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O tema desta investigação é a teoria da paridade dos poderes de compra enquanto teoria de 
determinação das taxas de câmbio, subordinado a dois objectivos fundamentais: explorar a literatura 
existente neste âmbito e testar empiricamente a teoria para a taxa de câmbio nominal do escudo, no 
curto e longo prazo e para regimes cambiais distintos.  
A investigação baseia-  nas proposições de Gustav Cassel alargando-se a outras linhas de 
pensamento e às problemáticas geradas em torno da paridade dos poderes de compra, em particular 
as questões associadas aos factores susceptíveis de introduzir enviesamentos entre as taxas de 
câmbio nominais e a paridade dos poderes de compra correspondente. Assim, é dada especial
atenção aos determinantes do comportamento das taxas de câmbio reais, a factores de natureza 
monetária e financeira e ainda à relação funcional e séries de dados adequadas ao tratamento 
empírico da teoria 
O estudo empírico desenvolve-se para as taxas de câmbio usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, dem/pte, 
frf/pte, chf/pte, itl/pte e esp/pte, no período da segunda metade deste século, e para subperíodos 
correspondentes a diferentes regimes cambiais. A metodologia recorre a testes de estacionaridade 
Augmented Dickey-Fuller, a testes de cointegração de Engle-Granger, às versões absoluta e relativa 
da paridade dos poderes de compra, e a um modelo de correcção de erro. Os resultados não 
apontam, de forma inquestionável, para a validação ou não da paridade dos pode es c mpra, 
ainda que sugiram, na generalidade, uma reduzida robustez da teoria. No entanto, é possível 
identificar que o recurso ao modelo de correcção de erro e a amostras de baixa frequência 








The subject of this thesis is the purchasing power parity theory while theory of exchange 
rate determination, and it is subordinate by two main objectives: survey the existing literature and 
test the theory to the portuguese escudo exchange rate, in the short and long run and under 
different exchange rate regimes.  
The research bases oneself on Gustav Cassel statements and  extends  to other views and 
issues, specifically that which bring up bias to purchasing power parity. One pay special attention 
to the determinants of real exchange rate behavior, to the monetary and financial nature factors 
and to the functional form and data series to test empirically the theory. 
The empirical study examines the usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, dem/pte, frf/pte, chf/pte, itl/pte 
and esp/pte exchange rates for the period since 1950’s to 1990’s, and for subperiods during 
separate exchange rate regimes. The methodology rests on stationariry Augmented Dickey-F ller 
tests, Engle-Granger cointegration tests, absolute and relative forms of purchasing power parity 
and a error correction model. The results don’t confirm or reject indubitably the purchasing 
power parity although they suggest, for the most part, a diminished robustness of the theory. 
However, one state that using the error correction model and low frequency data one find out 
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O tema central desta investigação, no âmbito da Economia Internacional, é a teoria da 
paridade dos poderes de compra que apesar de, já desde o século passad , ser alvo de discussões e 
estudos vários permanece ainda uma questão actual e controversa enquanto teoria de determinação 
das taxas de câmbio nominais. 
A presente dissertação tem, essencialmente, dois objectivos fundamentais: por um lado 
fornecer uma revisão da literatura desenvolvida acerca da teoria da paridade dos poderes de compra, 
desde a sua formalização até aos estudos mais recentes e, por outro, testar empiricamente a 
relevância da paridade dos poderes de compra enquanto teoria de determinação das taxas de câmbio 
nominais. 
No capítulo I é abordada a concepção da teoria da paridade dos poderes de compra 
desenvolvida por Gustav Cassel, com uma breve referência aos seus antecedentes. Expõe-s  
sumariamente as proposições de G. Cassel relativamente às versõ s absoluta e relativa da paridade 
dos poderes de compra, assim como os pressupostos que lhe estão subjacentes. 
No capítulo II são debatidas as questões em torno do papel da taxa de câmbio real, e seus 
determinantes, na relação da paridade dos poderes de compra, assim como os mecanismos pelos 
quais o comportamento das taxas de câmbio reais pode contribuir para o suporte da paridade dos 
poderes de compra ou, pelo contrário, introduzir enviesamentos entre taxas de câmbio nominais e a 
paridade dos poderes d  compra correspondente. Os factores de natureza real,  susceptíveis de 
interagir com a paridade dos poderes de compra, e objecto de análise neste capítulo, são os custos de 
transporte e bens não transaccionáveis internacionalmente, a produtividade dos factores e tecn logia, 
as restrições ao comércio internacional livre, as estruturas de mercado imperfeitas e preferências dos 
consumidores, e ainda algumas variáveis de política orçamental. 
No terceiro capítulo são abordadas outras temáticas desenvolvidas em torno da paridade dos 
poderes de compra, com incidência no papel dos movimentos internacionais de capital, da formação 
de expectativas e dos fenómenos especulativos. De forma sucinta, refere-se ai d  a questão centrada 
na discussão do sentido de causalidade entre as variáveis económicas implícitas na paridade dos 
poderes de compra. 
No capítulo quarto, a análise centra-se no debate teórico e metodológico, entre os 
investigadores, no que respeita à problemática de selecção das séries de dados adequadas ao cálculo 
da paridade dos poderes de compra, e dos eventuais enviesamentos empíricos que poderão decorrer 
de uma escolha menos adequada. 
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No capítulo V aborda-se a paridade dos poderes de compra enquanto relação pertinente no 
contexto de regimes cambiais distintos. Inicialmente é realizada uma caracterização dos regimes 
cambiais que caracterizaram mais marcadamente o sistema monetário internacional, seguida da 
exposição dos mecanismos que sustentam a paridade dos poderes de compra num regime de câmbios 
fixos e num regime de câmbios flexíveis, mais ou menos puros, por referência à realidade histórica e 
aos estudos empíricos realizados neste âmbito. 
No capítulo VI descrevem-s  os principais resultados empíricos produzidos sobre a paridade 
dos poderes de compra, como modelo de determinação das taxas de câmbio, com especial incidência 
nos estudos a partir do início da década de 80. É apresentada uma síntese de trabalhos quer 
desfavoráveis quer favoráveis à paridade dos poderes de compra, enquanto relação de equilíbrio de 
longo prazo, focando as principais preocupações teóricas e metodológicas dos investigadores.
No capítulo VII são apontadas as questões metodológicas que se colocam ao tratamento 
empírico da paridade dos poderes de compra. Define-se a amostra de suporte ao trabalho empírico a 
realizar, nomeadamente as relações bilaterais em estudo, as séries de dados seleccionadas e os 
períodos de análise relevantes. A paridade dos poderes de compra é analisada para as taxas de 
câmbio usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, dem/pte, frf/pte, chf/pte, itl/pte e esp/pte, por recurso às séries de 
taxas de câmbio nominais de mercado e de índices de preços no consumidor. Os dados amostrais 
cobrem sensivelmente o período desde a década de 50 até meados da década de 90, com ligeiras 
variações em função da periodicidade das observações, sendo realizadas partições na amostra 
correspondentes aos regimes de câmbios fixos de Bretton-Woods e do Sistema Monetário Europeu e 
ao regime de câmbios flexíveis pós anos 70. Define-se ainda os modelos empíricos que servirão de 
suporte às análises de curto e longo prazo, assim como ao tratamento da paridade dos poderes de 
compra sob regimes cambiais distintos, nomeadamente as formalizações da versão relativa e 
absoluta, um modelo de correcção de erro,  test s de estacionaridade Augmented Dickey-Fuller e 
testes de cointegração de Engl -Granger. 
No oitavo capítulo são apresentados os resultados da análise empírica da paridade dos poderes 
de compra por referência às metodologias definidas no capítulo anterior. 
Num último ponto, registam- e as conclusões de maior pertinência no âmbito da investigação 
da validade da paridade dos poderes de compra enquanto teoria de determinação das taxas de 
câmbio. Apontam-se ainda as limitações subjacentes à análise empírica desnvolvida e os caminhos 
alternativos que se poderiam seguir, no sentido de delinear possíveis desenvolvimentos futuros do 









As referências mais antigas relativas à paridade dos poderes de compra respeitam à Escola 
Espanhola de Salamanca no século XVI e aos escritos do mercantilista Gerard de Malynes em 
Inglaterra no século XVII que evidenciavam já um claro conhecimento das relações entre o 
mecanismo internacional de divisas e os movimentos do ouro, da prata e dos preços. Na segunda 
metade do século XVIII e inícios do século XIX, os Bulionistas suecos, franceses e ingleses 
apresentaram proposições sobre a paridade dos poderes de compra. Durante  século XIX as
principais abordagens à paridade dos poderes de compra foram desenvolvidas por John Wheatley 
(1819) e David Ricardo (1821) como uma extensão da Teoria Quantitativa da Moeda em economia 
aberta sendo alvo de maiores ou menores desenvolvimentos e críticas por parte dos economistas 
clássicos, em particular George Goschen (1861) e Alfred Marshall (1948)1. 
No entanto, Gustav Cassel2 , economista sueco do século XX, foi o primeiro a desenvolver, de 
uma forma sistemática, os diferentes aspectos da teoria da paridade dos poderes de compra.           
G. Cassel transformou a paridade dos poderes de compra num paradigma, apresentou-a como um 
desafio à ortodoxia do padrão-ou o, e tornou-a operacional realizando análises teóricas e testes 
empíricos bastante avançados para a época. 
A aplicação de elementos da Teoria Quantitativa da Moeda à Teoria do Comércio 
Internacional constituíram as bases para o desenvolvimento da teoria da paridade dos poderes de 
compra. Na essência, a teoria desenvolvida por G. Cassel defende que a taxa de câmbio que se 
estabelece entre dois países é função do poder de compra das respectivas moedas, medida pela razão 
entre os correspondentes níveis de preços, e que a evolução dessa taxa de câmbio se explica pelos 
diferenciais de inflação entre os dois países. 
Baseando-se na Teoria Quantitativa da Moeda, G. Cassel defende que as variações na 
quantidade de moeda em circulação num dado país determinam alterações no poder de compra dessa 
moeda, que por sua vez se reflectem nos preços internos, determi ando assim variações da taxa de 
câmbio.  
                                                  
1  Vide G.Kalamotousakis (1978, p. 164). 
2  G.Cassel (1916, 1918, 1921, 1922, 1925a, 1925b, 1928a, 1928b, 1930, 1932a, 1932b). 
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O que G. Cassel pretendia provar era que, no longo prazo, e numa formulação aplicável tanto 
a um regime de câmbios flexíveis como a um regime de padrão-ouro, os fenómenos monetários 
constituem os determinantes primários das taxas de câmbio reconhecendo, embora, a influência de 
outros factores, nomeadamente, impedimentos ao comércio internacional (quotas, tarifas, e outros), 
custos de transporte, expectativas relativas a processos inflacionários ou deflacionários, e 
movimentos internacionais de capital. São oportunas as seguintes citações:  
 
“Importantes alterações no poder de compra interno de uma moeda têm uma 
influência maior sobre as taxas de câmbio do que qualquer outro tipo de alterações 
nas condições reais em que o comércio internacional se desenvolve” (G.Cassel, 
1932a, p. 660).  
 
“O facto de a taxa de câmbio correspondente à paridade dos poderes de compra 
possuir uma estabilidade notável é razão suficiente para olhar a paridade dos 
poderes de compra como o factor fundamental que determina a taxa de câmbio e 
para classificar todos os outros factores que possam influenciar a taxa de câmbio e 
talvez fazê-la desviar-se da paridade dos poderes de compra como factores de 
importância secundária, mais convenientemente agrupados sob a designação de 
perturbações”(G.Cassel, 1928a, p. 16). 
 
1.1 - Versão absoluta da paridade dos poderes de compra 
 
A paridade dos poderes de compra (PPC) sob a forma absoluta assenta na ideia de que o valor 
de uma moeda, e logo a suaprocura, é fundamentalmente determinado pela quantidade de bens e 
serviços que uma unidade monetária pode comprar no respectivo país, ou seja, pelo poder de compra 
interno. Assim, o valor de uma moeda relativamente a outra deverá reflectir a relação entre os
poderes de compra das duas moedas envolvidas, pelo que a taxa de câmbio tenderá a igualar a 
relação entre os poderes de compra interno e externo de uma moeda, medidos pela razão entre os 
níveis gerais de preços. Segundo G. Cassel (1916, p. 62),  a versão absoluta da PPC implica que, em 
qualquer momento, “a taxa de câmbio entre dois países é determinada pelo quociente entre os 






Considerando dois quaisquer países, i e j, a PPC absoluta é representada pela seguinte
relação: 
Eij, t = Pj, t  / Pi, t  
em que 
Eij, t : taxa de câmbio que exprime o valor de uma unidade monetária do país i em unidade
monetárias do país j, no momento t; 
Pi, t e Pj, t: nível de preços do país i e do país j, respectivamente, no momento t; 
 
Considerando, por exemplo, a taxa de câmbio do dólar relativamente ao escudo (usd/pte) a 
PPC absoluta será dada pela expressão 
Eusd/pte = Ppte, t/ Pusd, t   
 
em que  
Ppte, t/ Pusd, t  designa a razão entre o nível geral de preços em Portugal (Ppte) e o nível geral de preços 
nos Estados Unidos (Pusd) e Eusd/pte  representa o valor em escudos de um dólar, no momento t. 
 
A expressão da PPC absoluta, reescrita da forma Ppte, t = Pusd, t ´ Eusd/pte , pode interpretar-se 
da seguinte forma: o preço em escudos de um cabaz de bens e serviços comprado em Portugal será 
igual ao preço em escudos desse mesmo cabaz quando comprado nos Estados Unidos se a Teoria da 
PPC, na sua versão absoluta, se verificar. Os níveis de preços de Portugal e dos Estados Unidos 
serão iguais quando medidos na mesma moeda. Pode-se, então, afirmar que se verifica a versão 
absoluta da teoria quando, à taxa de câmbio em vigor, o poder de compra interno de uma moeda 
iguala o seu poder de compra externo. 
Em suma, esta versão sustenta que os factores monetários, nos dois países em causa, medidos 
pela razão dos níveis de preços, determinam, de forma exacta, a taxa de câmbio em qualquer 
momento t. 
 
1.2 - Versão relativa da paridade dos poderes de compra 
 
Sob a forma relativa, a teoria da paridade dos poderes de compra assenta no princípio de que 
toda a variação na relação dos poderes de compra internos de duas moedas, a partir de uma posição 
inicial de equilíbrio, provocará uma alteração da taxa de câmbio3.  
                                                  
3 Vide G.Cassel (1918, p. 413; 1921, p. 36; 1925a, p. 17; 1932b, p. 661). 
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Formalmente, e na perspectiva de G. Cassel, a versão relativa da PPC pode ser expressa pela 
seguinte relação: 
Eij, t  = Pj, t  / Pi, t ´  Eij,0 
em que  
Eij, t  e Eij,0  : taxa de câmbio que exprime o valor de uma unidade monetária do país i em uni ades    
monetárias do país j, no momento t e no momento 0 considerado base, respectivamente; 
Pi, t  e Pj, t  : índice de preços do país i  e do país j, respectivamente, no momento t; 
 
Esta formulação da PPC surgiu no decorrer da análise das questões sobre as taxas de câmbio 
durante a 1ª Grande Guerra. O desenrolar desta guerra provocou interrupções no desenvolvimento 
“normal” do comércio internacional e a sua reposição, aquando da cessação dos conflitos, exigiu o 
estabelecimento de novas taxas de câmbio. A PPC foi apontada por  G. Cassel como a solução 
adequada para este problema. O processo de inflação generalizada que ocorreu durante a guerra 
afectou o poder de compra dos diversos países mas de forma diferenciada. Segundo G. Cassel as 
novas paridades deveriam desviar-s  d s antigas na proporção correspondente à inflação de cada 
país4. Torna-se, assim, evidente a relação existente entre inflação e taxas de câmbio, sugerida por G. 
Cassel: se ocorrer um aumento na razão dos preços relativos, por exemplo, se o nível de preços no 
país j aumentar relativamente ao nível de preços no país i, a taxa de câmbio sofrerá um aumento e 
como tal a moeda do país j de valorizar-se-á proporcionalmente relativamente à moeda do país i. 
Inversamente, uma diminuição na razão dos preços relativos induzirá uma diminuição proporcional 
na taxa de câmbio e logo uma valorização da moeda do país i relativamente à moeda do país j. A 
duração do processo de ajustamento da taxa de câmbio em relação ao diferencial de inflação 
verificado dependerá do regime cambial em vigor. 
 
1.3 - Pressupostos subjacentes à paridade dos poderes de compra 
 
A teoria da paridade dos poderes de compra, na concepção desenvolvida por G. Cassel, e 
apresentada de modo sucinto nos dois pontos anteriores, tem subjacente um conjunto de pressupostos 
que lhe garantem consistê c a teórica mas cuja pertinência tem sido frequentemente posta em causa 
pelo facto de se revelarem pouco adequados ao contexto em que se desenvolvem as relações 
económicas internacionais. Atente-se à seguinte passagem de G. Cassel (1928a, p. 16): 
                                                  






 “Quando as moedas envolvidas mantêm inalterado o seu poder de compra nos 
mercados internos, quando o comércio entre os países não é dificultado por 
obstáculos artificiais , e quando não ocorrem movimentos de capital em nenhuma das 
direcções, a taxa de câmbio manté -se no nível de equilíbrio representado pela 
paridade do poder de compra e não pode mostrar mais do que um ligeiro e 
temporário desvio deste nível”.  
 
Desta afirmação decorre que a versão absoluta da PPC se baseia nas premissas de que o 
mercado internacional de bens e serviços é concorrencial, os impedimentos ao comércio são 
inexistentes, tal como os custos de transporte e os movimentos internacionais de capital. A validade 
da versão relativa requer ainda que a composição do produto e consumo, a tecnologia, a dotação de 
factores, os níveis de emprego, os impedimentos ao comércio e os movimentos de capital, em suma 
as condições estruturais nos sectores reais da economia, não sofram alterações diferenciadas, durante 
o período de transicção considerado, nos países envolvidos. Cumulativamente, pressupõe que, para o 
momento de referência considerado, a Balança Comercial entre os países envolvidos se encontra em 
equilíbrio, o que significa que no período base a taxa de  câmbio igualará a PPC absoluta, tal como 
se depreende de G. Cassel (1928a, p. 10): 
 
“O equilíbrio da Balança Comercial só pode ser atingido à taxa de câmbio que 
permite que A venda tanto a B como este a A. Obviamente, a esta taxa de câmbio, o 
poder de compra de uma moeda é, tanto quanto é possível apurar, aproximadamente 
igual ao do valor correspondente da outra moeda”. 
 
Este conjunto de premissas, apesar de teoricamente legítimo, revela-se de algum  forma 
irrealista na medida em que dificilmente se verificam todos estes requisitos nas condições em que se 
desenvolvem as relações económicas internacionais e Gustav Cassel (1928b, p. 25) tinha consciência 
desta realidade: 
 
“Mas, como temos visto, a teoria depende de certos pressupostos, e enquanto estes 
pressupostos não forem satisfeitos, as taxas de câmbio actuais podem desviar-se, 




CAPÍTULO II - Teoria da paridade dos poderes de compra e taxa de câmbio real 
 
 
No contexto da análise das taxas de câmbio e das relações económicas internacionais, é 
fundamental o conceito de taxa de câmbio real, indicador da competitividade relativa entre dois ou 
mais países. A taxa de câmbio real deve ser entendida como o preço relativo dos bens estrangeiros 
em termos de bens nacio is ou, de outra forma, a quantidade de bens nacionais por unidade de bens 
estrangeiros. 
Assim, a taxa de câmbio real entre dois quaisquer países i e j (Qi,j ) pode ser formalmente 
representada pela taxa de câmbio nominal corrigida pela razão dos preços relativ s: 
Qi,j  = Ei,j  (Pi  / Pj  )  
em que  
Ei,j  : taxa de câmbio nominal que exprime o valor de uma unidade monetária do país i  em unidades 
monetárias do país j ;    
Pi  : índice de preços no país i ; 
Pj    : índice de preços no país j . 
 
Se se verificarem as  versões absoluta e relativa da PPC, a taxa de câmbio real (Qi,j)  será 
constante e igual à unidade, reflectindo capacidades competitivas idênticas entre os países, em 
qualquer momento do tempo. 
A simples observação do comportamento das taxas e câmbio reais5 permite antecipar a 
conclusão de que o comportamento das taxas de câmbio reais não se revela consistente com o 
postulado pela PPC. De facto, a oscilação manifestada pelas taxas de câmbio reais, entre os 
diferentes países, torna evidente que os países não possuem todos a mesma capacidade competitiva e 
que as suas posições relativas podem alterar-se em função de variações nos preços relativos6.  
                                                  
5 Veja-se Gráficos 1 a 8 do Anexo I. 
6 Note-se que definida a taxa de câmbio nominal como o preço em moeda nacional de uma unidade 
monetária estrangeira os movimentos da taxa de câmbio real e, logo, da competitividade relativa dos bens 
nacionais fece aos bens externos devem ser entendidos da seguinte forma: uma subida no valor da taxa de 
câmbio real representa uma depreciação real da moeda nacional, ou seja,um ganho de competitividade 
decorrente doembaretecimento relativo dos produtos nacionais face aos produtos do exterior; uma descida 
do valor da taxa de câmbio real representa uma apreciação real da moeda nacional, isto é, uma perda de 
competitividade decorrente do encarecimento relativo dos bens nacionais face aos bens do exterior. Vide 






Neste contexto, inúmeros estudos procuram explicar os níveis e comportamento das taxas de 
câmbio reais apontando como possíveis fontes de desvios face à PPC os factores determinantes das 
taxas de câmbio reais7. Como tal, e não se verificando os pressupostos sobre o comportamento das 
taxas de câmbio reais implícitos na PPC, um modelo de determinação das taxas de câmbio nominais 
não deverá deixar de considerar os efeitos desses factores, a par da relação de preços relativos 
considerada por Cassel. 
 
2.1 - Custos de transporte e bens não transaccionáveis internacionalmente 
 
O pressuposto assumido por G. Cassel da inexistência de custos de transporte no comércio 
internacional de bens e serviços, apesar de revelar utilidade do ponto de vista da teorização é pouco 
adequado à realidade vivida no comércio internacional. A existência de custos de vária ordem (fretes,
seguros, comissões, tarifas, etc) inerentes à deslocação de bens de um país para outro leva a que 
exista um diferencial entre os preços domésticos e externos de um mesmo bem, de modo a que, em 
geral, os preços praticados no país importador sejam mais caros do que os preços praticados no país 
exportador, pelo menos na medida correspondente aos custos de transporte. Os custos de transporte 
constituem assim uma componente do comércio internacional interferindo nas relações de troca entre 
os países e na capacidade competitiva de cada um.  
Além disso, os custos de transporte inerentes a alguns bens e serviços podem ser de tal forma 
elevados que impossibilitem uma comercialização internacional lucrativa resultando assim na 
existência de bens não transaccionáveis i ternacionalmente (BNTI). Diversos autores8 têm-se 
preocupado em analisar o comportamento e evolução dos preços destes bens e suas relações com a 
taxa de câmbio real  e a PPC.  
Os preços dos BNTI, determinados em cada país unicamente pela procura e oferta 
domésticas,  podem alterar a relação de termos de troca entre os países, afectando assim a taxa de 
câmbio real. Uma vez que a taxa de câmbio real entre dois países pode ser definida como a taxa de 
câmbio nominal corrigida pelas relações de preços que s  estabelecem entre os dois países, e os 
índices de preços incluem uma quota parte de bens transaccionáveis internacionalmente (BTI) e 
outra de BNTI, pode escrever-se: 
                                                  
7 Vide B. Balassa (1964), P. Samuelson (1964), P. Hooper e J. Morton (1982), R.Jones e D.Purvis (1983), 
N.Davuytan e J. Pippenger (1985), H. Edison (1985), B.Daniel (1986), A.Stockman (1987) e A.Lippert e J. 
Breuer (1994). 




Qi,j  = Ei,j  [a Pti   + (1 - a) Pnti ] /[ a Ptj  + (1 - a) Pntj ]  
em que 
Qi,j   : taxa de câmbio real entre os países i  e j ;  
Ei,j  : taxa de câmbio nominal que exprime o valor de uma unidade monetária do país i  em unidades 
monetárias do país j ;    
Pt i , Ptj  : preços dos BTI no país i  e no país j , respectivamente; 
Pnt i  , Pntj    : preços dos BNTI no país i  e no país j , respectivamente; 
a, (1-a): peso dos BTI e dos BNTI no índice de preços do respectivo país (assumindo que a 
ponderação dos dois tipos de bens é igual nos dois países). 
 
Assim, se as condições da procura e/ou oferta domésticas determinarem, cet ris paribus, uma 
subida (descida) dos preços dos BNTI nacionais, e dado que este tipo de bens não está sujeito às 
regras da arbitragem internacional, tal reflectir-se-á no nível de preços nacional relativamente ao 
exterior levando a uma apreciação (depreciação) real da taxa de câmbio, evidenciando uma perda 
(ganho) de competitividade relativamente ao exterior 9. 
Mesmo que a taxa de câmbio real, entendida como um indicador da competitividade relativa, 
se baseasse nos preços r lativos apenas de bens transaccionáveis internacionalmente, a relação entre 
taxa de câmbio real e bens não transaccionáveis internacionalmente não se desvanece. De facto, a 
evolução dos preços relativos destes dois tipos de bens mostra uma tendência secul r no sent do 
ascendente evidenciando uma relação estreita entre o comportamento dos preços dos BNTI e dos 
BTI 10. Por outro lado, a Lei do Preço Único11, embora aplicável, na análise teórica, aos BTI não é 
adequada aos BNTI uma vez que as variações relativas nos preços destes bens não são 
proporcionalmente compensadas por variações na taxa de câmbio nominal. 
Uma vez que a PPC se suporta em índices gerais de preços, que englobam quer os BTI quer 
os BNTI, o comportamento destes últimos é susceptível de introduzir desvios da taxa de câmbio 
nominal relativamente à PPC correspondente, especificamente quando os preços relativos entre os 
BTI e os BNTI crescem a diferentes taxas nos países em questão. Com efeito, como demonstra B. 
McCallum12 a PPC somente será válida se a relação dos preços dos BTI e dos BNTI crescer à 
mesma taxa nos dois países, tornando nula a variação na taxa de câmbio real e permitindo que os 
movimentos da taxa de câmbio nominal acompanhem proporcionalmente os movimentos da razão 
dos preços relativos. 
                                                  
9 Vide J.Strauss (1996, p. 302). 
10 Vide I.Kravis e R.Lipsey (1978, p. 242) e J.De Gregorio, A.Giovannini e H.Wolf (1994, p. 1235). 
11 A Lei do Preço Único sustenta que os mecanismos da arbitragem internacional de bens garantem a 
igualização dos preços desses mesmos bens nos diferentes mercados.  






Porém, os dados, em geral, revelam um crescimento diferenciado da relação de preços dos 
BTI e BNTI nos diferentes países. B. Balassa (1964), P. Samuelson (1964) e I. Kravis e R. Lipsey 
(1983), demonstraram que, por um lado, existe uma tendência sistemática para a produtividade 
crescer mais rapidamente no sector dos BTI do que no dos BNTI e, por outro, que este diferencial de 
crescimento tende a ser superior nos países de mais rápido crescimento económico. A racionalidade 
deste argumento baseia-se no facto de os BTI serem constituídos por bens industriais e matérias 
primas para os quais o progresso tecnológico possibilita crescimentos de produtividade mais rápidos 
comparativamente aos BNTI, bens serviço-intensivos, para os quais os acréscimos de produtividade 
são mais difíceis e lentos de se conseguirem, dada a natureza e composição dos factores utilizados13.  
Assim, os países com diferenciais de taxas de crescimento da produtividade (entre BTI e 
BNTI) superiores poderão ver melhorada a sua competitividade no mercado internacional e a sua 
taxa de câmbio real tenderá a depreciar-se r lativamente aos países com menores diferenciais de 
crescimento da produtividade. 
 
2.2 - Produtividade dos factores e tecnologia 
 
O crescimento diferenciado da produtividade dos f ctores nos diferentes países tem sido um 
dos argumentos apresentados como elemento determinante do comportamento das taxas de câmbio 
reais, operante do lado da oferta, e como factor explicativo dos desvios da taxa de câmbio face à 
PPC. Se, por exemplo, ocorrer uma melhoria na produtividade dos factores a nível interno, ceteris 
paribus, o preço relativo dos bens nacionais tenderá a baixar, tornando-se relativamente mais 
baratos do que os bens estrangeiros, aumentando a sua competitividade relativa e depreciando a t xa 
de câmbio real. Se, por outro lado, a melhoria na produtividade se manifestar, ceteris paribus, nos 
países do exterior, os bens domésticos tornar-se-ão elativamente mais caros e, como tal, tenderá a 
manifestar-se uma quebra na competitividade e uma apreciação real da taxa de câmbio. 
Na base das melhorias do nível da produtividade estão muitas vezes as inovações 
tecnológicas. Se estas forem fortuitas e de pequena dimensão, no médio e longo prazo, não terão 
impacto sobre as taxas de câmbio. Mas se um país desenvolver inovações tecnológicas de forma 
sistemática ou beneficiar de um crescimento tecnológico mais rápido do que os demais países, 
poderá alcançar excedentes na balança comercial de forma persistente que conduzam à apreciação da 
taxa de câmbio real provocando assim desvios face à PPC.  
                                                  
13 Vide K. Rogoff (1996, p. 658). 
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Se se considerar que o avanço e inovação tecnológicos são superiores no país doméstico, é de 
esperar que o custo unitário dos bens nacionais, e também o seu preço, tendam a descer a uma taxa 
mais rápida do que os custos e preços dos bens externos, pressionando a taxa de câmbio real no 
sentido da alta. Este efeito poderá eventualmente ser reforçado se a inovação tecnológica gerar 
oportunidades de investimento que sejam efectivamente aproveitadas pelo país inovador, na medida 
em que a possibilidade de aumento da oferta tenderá a reforçar a melhoria da posição competitiva do 
país. 
Um dos contributos mais importantes nesta matéria é o de B. Balassa (1964) e P. Samuelson 
(1964) que, baseados num conjunto de pressupostos simplificadores: (i) natureza concorrencial dos 
mercados internacionais de bens e dos mercados dos factores produtivos; (ii) mobilidade interna dos 
factores produtivos; (iii) preços dos bens tendem a reflectir os custos unitários marginais de 
produção, demonstram a tendência sistemática de a produtividade crescer mais rapidamente no 
sector dos BTI do que no dos BNTI e de este diferencial de crescimento ser superior nos países de 
mais rápido crescimento económico.  
De facto, se se admitir um crescimento ais acelerado da produtividade no sector dos BTI 
relativamente ao sector dos BNTI14, e dada a tendência de igualização das remunerações dos factores 
entre os diferentes sectores de uma dada economia, os BNTI tendem a tornar-se relativamente mais 
caros face aos BTI. Uma vez que os preços dos BTI estão intimamente associados aos preços 
internacionais, uma subida relativa nos preços dos BNTI significa que o índice geral de preços, 
usado no cálculo da PPC, e que inclui tanto os BTI como os BNTI, também sofre u a subida 
relativamente aos preços mundiais. Assim, a moeda do país com mais alta taxa de crescimento da 
produtividade tenderá a surgir sobreavaliada relativamente ao nível sugerido pela PPC mesmo que os 
preços dos BTI sejam igualizados pela arbitragem internacional. 
Com este fundamento B. Balassa e P. Samuelson procuravam sustentar a ideia de que a PPC 
não constitui um bom indicador da taxa de câmbio de equilíbrio, uma vez que os BNTI, 
considerados no cálculo da PPC, não afectam directamente a taxa de câmbio nominal. É oportuna a 
seguinte citação: 
  
“Quanto  maiores  forem as diferenças no nível  da produtividade no sector dos BTI  
entre dois quaisquer  países, maiores  serão as diferenças  internacionais no nível  
dos preços  dos BNTI  e  correspondentemente  maior será  o desvio entre a PPC e a 
taxa de câmbio de equilíbrio” (B.Balassa, 1964, p. 586).  
                                                  
14 I. Kravis (1956, p. 14) e B.Balassa (1963, p. 238) demonstram empiricamente a tendência de os 







Os diferenciais internacionais de produtividade entre os sectores dos BTI e BNTI 
constituiriam assim um dos factores susceptíveis de introduzir desvios perman ntes da taxa de 
câmbio face à PPC. 
Trabalhos posteriores desenvolvidos por D. Hseih (1982), H. Edison e J. Klovland (1987) e J. 
Strauss (1995, 1996) corroboram esta tese. De acordo com os pressupostos definidos por B. Balassa 
(1964) a taxa de câmbio real entre dois países pode ser expressa como uma função das 
produtividades dos sectores de BTI e BNTI doméstico e externo. Se os diferenciais de produtividade 
entre BTI e BNTI (para ambas as economias) forem constantes, ou sujeitos a alterações temporárias, 
a taxa de câmbio real sofrerá igualmente variações de carácter transitório mas tenderá a retomar o 
seu nível  médio constante anterior, ou seja, as posições competitivas entre os países envolvidos 
tendem a permanecer constantes. Do mesmo modo, os desvios face à PPC serão de cariz temporário 
com tendência para a taxa de câmbio nominal retomar o nível associado à PPC no longo prazo. Se, 
contrariamente, o diferencial de produtividade entre BTI e BNTI (numa das economias) apresentar 
uma evolução sistematicamente diferenciada relativamente ao outro país, a taxa de câmbio real 
reflectirá essa tendência traduzindo assim uma alteração permanente na competitividade 
internacional. Neste caso, os desvios face à PPC poderão não conhecer limites, levando a violações
permanentes da PPC sem que exista qualquer tendência para  que os preços e taxas de câmbio (reais 
e nominais) voltem a qualquer relação de equilíbrio associada à PPC.  
De facto, se se considerar, para a economia nacional, um aumento da produtividade no sect r 
dos BTI relativamente ao sector dos BNTI, tudo o mais constante, o preço relativo dos BNTI 
tenderá a aumentar e consequentemente a taxa de câmbio real  apreciar-se-á  fazendo com que a 
moeda nacional surja sobreavaliada relativamente ao nível ditado pela PPC. Inversamente, 
acréscimos no diferencial de produtividade entre BTI e BNTI, no país externo, implicam o 
encarecimento relativo dos BNTI do exterior pressionando a taxa de câmbio real no sentido da 
depreciação e aparentando uma subvalorização da moeda nacional face ao nível associado à PPC. 
As análises empíricas desenvolvidas15 comprovam que para a grande maioria dos países 
considerados os diferenciais de produtividade entre o sector dos BTI e dos BNTI, a nível 
internacional, reflectem a evolução comparada dos preços relativos dos BTI e BNTI, constituindo 
determinantes significativos do comportamento da taxa de câmbio real, tanto no curto como no longo 
prazo, explicando assim as violações permanentes da PPC a que se assiste.  
                                                  
15 Vide I.Kravis (1956), B.Balassa (1964), D.Hseih (1982), J.Klovland (1987) e J.Strauss (1995, 1996). 
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2.3 - Restrições ao comércio internacional livre  
 
As restrições quantitativas impostas sobre as importações e/ou exportações, a aplicação de 
tarifas, diferentes regimes fiscais e a crescente importância das barreiras não tarifárias constituem 
exemplos de impedimentos ao livre comércio internacional que dificultam a convergência 
internacional dos preços e afectam a competitividade de uns países relativamente aos outros, 
interferindo assim nos níveis e comportamento das taxas de câmbio reais. Muitos estudos encontram 
fundamentação nestes factores para explicar os desvios das taxas de câmbio nominais face à PPC16. 
A importância destes desvios dependerá da magnitude das imperfeições existentes nas relações 
comerciais internacionais, pelo que quanto mais significativas forem as restrições existentes menor 
será a capacidade dos preços de mercado reflectirem o verdadeiro poder de compra das moedas. 
A aplicação de tarifas e a imposição de restrições quantitativas sobre as importações, assim 
como a concessão de subsídios à exportação, torna os bens cionais relativamente mais baratos do 
que os bens externos, e consequentemente tende a depreciar a taxa de câmbio real. Já a imposição de 
quotas sobre a exportação poderá tornar os bens domésticos exportáveis relativamente mais caros 
pressionando a taxa de câmbio real no sentido da apreciação. Ainda que o crescimento de processos 
de integração económica e de formação de mercados únicos possa contribuir para que este tipo de 
impedimentos venha a perder alguma importância no contexto das relações comerciais 
internacionais, o desenvolvimento de outro tipo de barreiras comerciais, nomeadamente as barreiras 
não tarifárias, continuará a exercer influência sobre a formação dos preços e a distorcer o verdadeiro 
poder de compra das moedas.  
A imposição de rstrições de ordem técnica, ambiental, de segurança e saúde, revela-se muitas 
vezes uma forma alternativa de impôr restrições às exportações e importações ou resulta na 
necessidade de os exportadores praticarem preços mais elevados por forma a cobrirem essas 
exigências, influindo assim sobre as taxas de câmbio reais. Também a presença de restrições 
voluntárias às exportações, os regulamentos de incorporação nacional e as políticas sobre o 
investimento directo estrangeiro podem funcionar como factores determinantes das relações de troca 
entre os países. M. Knetter (1994) prova empiricamente que as barreiras não tarifárias são um dos 
importantes factores explicativos dos desvios das taxas de câmbio face à PPC. 
Assim, a inclusão destes factores como determinants da t xa de câmbio real exige o 
relaxamento do pressuposto assumido por G. Cassel de um comércio internacional livre e isento de 
restrições cabendo ao comportamento  destas variáveis uma quota parte na explicação do 
comportamento das taxas de câmbio.
                                                  






2.4 - Estruturas de mercado imperfeitas e  preferências dos consumidores 
 
Na ausência de entraves ao comércio, a arbitragem internacional assegurará uma evolução 
idêntica dos preços (descontando os custos de transporte) de uma determinada mercadoria, ainda que 
se assista à coexistência de diferentes estruturas de mercado entre os vários países, relativamente a 
essa mesma mercadoria. Como refere A. Jacquemin (1979, p. 164), o livre comércio limita o poder 
de mercado das empresas na medida em que promove um aumento da el sticidade preço da procura,  
via incremento da oferta tanto da própria mercadoria como dos seus substitutos. Tendencialmente, o 
preço praticado a nível internacional será o determinado pela estrutura de mercado mais 
concorrencial entre os diferent s países produtores da mercadoria em causa. Na presença de 
monopólios em diferentes mercados surgirão distorções susceptíveis de perturbar as relações de 
preços de bens similares entre diferentes países. 
Segundo A. Jacquemin (1979, p. 164), se se assumir que os monopolistas não conseguem 
proceder a uma discriminação de preços, entre mercado interno e externo, por exemplo na sequência 
de regulamentações internacionais, eles serão confrontados com duas opções: ou se comportam como 
qualquer outro concorrente no mercado internacional, sendo o nível de exportação e o preço 
praticado semelhantes aos que existiriam na hipótese de concorrência no mercado interno excluindo-
se todo o poder de monopólio; ou não exportam a produção limitando-se a explorar exclusivamente o 
mercado interno, praticando o preço de monopólio. A escolha dependerá das dimensões relativas do 
excedente das vendas para exportação face ao lucro de monopólio.
No caso de ser possível praticar discriminação de preços entre diferentes mercados 
nacionais17, em que se conjuga a diferenciação de produtos e a segmentação de mercados, gera-se um 
poder de monopólio tal que permite proceder a um aproveitamento da reduzida elasticidade-
substituição do produto por um substituto. Quanto mais reduzida a elasticidade-substituição, ou 
seja, quanto mais vincada a preferência dos consumidores pelo produto, e quanto maior a 
importância por eles atribuída à diferenciação, maior será o poder de discriminação de preços e mais 
ténues serão as relações entre os preços de bens imilares vendidos em diferentes países.  
                                                  
17 Segundo R.Miller (1981, p. 288),a discriminação de preços só é possivel se existirem c a ses de 
compradores claramente identificáveis, cuja separação não envolva um custo para o monopolista e cujas 
elasticidades-preço da procura do produto sejam diferentes e o monopolista possa evitar, pelo menos 
parcialmente, uma revenda dos compradores que pagaram um preço mais baixo aos compradores que 
pagaram um preço mais alto. 
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Nas situações de monopólio não exportador e monopólio com discriminação de preços assiste-
se a uma violação evidente da Lei do Preço Único, e também da PPC na sua versão absoluta, se os 
bens e serviços objecto de monopólio representarem uma quota-p rte significativa das componentes 
dos índices de preços implícitos na PPC, gerando, por essa via, vantagens competitivas de uns países 
sobre outros. No que respeita à versão relativa, a alteração das elasticidades preço e/ou substituição 
pode determinar uma alteração da variação relativa dos preços, e assim gerar desvios face à paridade 
dos poderes de compra. 
 
2.5 - Variáveis de política orçamental 
 
As variáveis de carácter orçamental, especificamente os gastos governamentais e as taxas de 
imposto sobre os rendimentos individuais e colectivos, têm sido apontadas por certos autores18 c mo 
factores susceptíveis de determinar flutuações da taxa de câmbio real. 
S. Ahmed (1987) e F. Koray e P. Chan (1991) demonstram que alterações n s despesas 
governamentais podem afectar a taxa de câmbio real e que o sinal deste efeito pode depender do 
facto de a subida nos gastos governamentais ocorrer no sector dos BTI ou no dos BNTI. Um 
acréscimo dos gastos governamentais nacionais no sector dos BNTI, relativamente ao exterior, 
tende, via aumento da procura destes bens, a provocar uma subida do seu preço relativo e a 
pressionar a taxa de câmbio real no sentido da apreciação. Se o acréscimo da despesa pública 
nacional se direccionar para o sect r dos BTI, o preço destes bens tenderá a subir, e uma vez que se 
encontram sujeitos às regras da arbitragem internacional, esta subida poderá manifestar-se a nível 
internacional, em função da dimensão relativa do país em questão na economia mundial. Se se 
considerar que não ocorrem alterações nos níveis de rendimento, então manifestar-se-á uma 
tendência de embaratecimento relativo dos BNTI nacionais pressionando a taxa de câmbio real no 
sentido da depreciação. No entanto, se o aumento na procura de BTI, po  parte do sector 
governamental nacional, for satisfeito (parcial ou totalmente) por recurso às importações, então a 
taxa de câmbio real poderá sofrer pressões no sentido da apreciação. O efeito líquido sobre a 
competitividade nacional irá pois depender da magnitude relativa destes dois efeitos contraditórios. 
Poder-se-á avançar que a hipótese mais provável será a de uma apreciação da taxa de câmbio real, 
não só pela tendência de rigidez à baixa dos preços dos BNTI como pela  possibilidade de a estrutura 
produtiva nacional não possuir capacidade suficiente para satisfazer totalmente os acréscimos na 
procura de BTI, sendo provável o recurso, pelo menos parcialmente, às importações, até que a 
estrutura da capacidade  produtiva possa ajustar-se às novas necessidades. 
                                                  






A. Lippert e J. Breuer (1994) consideram que a evolução da estrutura fiscal, no que respeita 
às taxas de tributação dos rendimentos, pode actuar sobre a taxa de câmbio real tanto pelo lado da 
procura (via impostos sobre o rendimento individual), como pelo lado da oferta (via impostos sobre 
o rendimento das empresas), sendo os efeitos gerados pelo primeiros de sinal contrário aos segundos.  
Os autores sustentam que se as taxas de imposto sobre o rendimento individual subirem no 
país doméstico relativamente às taxas praticadas no exterior, e se a propensão marginal ao consumo 
for superior à propensão marginal à importação, a procura de bens domésticos tenderá a diminuir 
mais do que a procura de bens externos. Assim o preço relativo dos bens nacionais tenderá a baixar 
e a taxa de câmbio real a depreciar. Uma subida das taxas de imposto sobre o rendimento individual 
no país doméstico poderá igualmente desencadear  um outro efeito, operante do lado da oferta, na 
medida em que poderá gerar quebras de produtividade que restrinjam a oferta de bens nacionais 
induzindo uma subida dos preços relativos e uma apreciação da taxa de câmbio real. No entanto,   
A. Lippert e J. Breuer (1994) consideram que mesmo na presença deste efeito, o do lado da procura 
se lhe sobrepõe. 
Se o aumento relativo das taxas de imposto nacionais incidir sobre os rendimentos 
empresariais, a manutenção das margens de lucro e/ou o desincentivo ao investimento tenderão a 
exigir a restrição da oferta de bens domésticos, cujos preços relativos tenderão a subir relativamente 
aos bens externos, e a taxa de câmbio real sofrerá pressões no sentido da apreciação. Este efeito 
poderá ainda ser reforçado se a par da diminuição da oferta de bens nacionais se manifestar um 
acréscimo da procura de importações, o qual só não ocorrerá se se manifestar um desvio da 
propensão marginal ao consumo a favor da propensão marginal à poupança.  
Estes autores19 demonstram que o comportamento de variáveis de natureza fiscal constituem 
elementos determinantes do comportamento de longo prazo das taxas de câmbio reais, afectando de 
forma permanente a competitividade relativa entre os países. Na presença destes choques reais a 
PPC não será sustentável na medida em que não se verificam os pressupostos relativos ao 
comportamento das taxas de câmbio reais e as alterações nos preços relativos não são 
equiproporcionalmente compensadas por variações nas taxas de câmbio nominais.
                                                  




CAPÍTULO III - Outras problemáticas em torno da paridade dos poderes de compra 
 
 
Além dos factores a sociados ao sector real da economia, factores de outra natureza são 
susceptíveis de provocar enviesamentos face às proposições da paridade dos poderes de compra. 
Entre estes factores são frequentemente apontados os movimentos internacionais de capitais, a 
formação de expectativas e os fenómenos especulativos, assim como a problemática em torno da 
identificação do sentido da causalidade entre taxa de câmbio nominal e preços relativos. 
 
3.1 - Movimentos internacionais de capital 
 
Embora G. Cassel não tenha explicitado nas suas formulações da PPC o papel dos 
movimentos internacionais de capital como determinante da taxa de câmbio, não deixou de 
reconhecer a sua importância ainda que  relegada para segundo plano, a par de outros determinantes 
secundários, em deterimento da relação entre níveis de preços internos e externos. É o que se 
depreende da seguinte citação: 
 
 “Um estudo mais cuidado do dólar em libras esterlinas, durante o período de 1919 - 
1924, mostra que a origem dos desvios da taxa de câmbio actual face à PPC se deve, 
essencialmente, aos movimentos internacionais de capital” (Cassel,1932a, p. 679).  
 
Esta conclusão baseava-se na observação do facto de os pontos em que o dólar se encontrava 
subvalorizado, face à taxa de câmbio proposta pela PPC,  corresponderem a períodos de intensas 
saídas de capital dos Estados Unidos. 
O impacto dos movimentos internacionais de capital na teoria da PPC dependerá da 
magnitude e persistência desses fluxos. Efectivamente, como refere L. Officer (1976, p. 17), para 
que os fluxos de capital tenham um impacto na taxa de câmbio de longo prazo têm não só de 
persistir no tempo como revelar uma dimensão significativa e beneficiar de forma líquida, e 
sistemática, um dos países (sendo também necessário, que o seu efeito sobre a Balança de 
Pagamentos não seja anulado pelo refluxo de dividendos/juros). Só desta forma os movimentos de 





Também as alterações no grau de mobilidade dos capitais poderão afectar a taxa de câmbio e 
justificar os desvios desta face à PPC. Uma alteração significativa no grau de mobilidade 
internacional do capital pode gerar fluxos de capital que se manifestem sistematicamente a favor de 
um país relativamente a outro, possibilitando a ocorrência de excedentes sucessivos na sua balança 
de pagamentos e consequentemente de desvios face à taxa de câmbio representada pela PPC.  
Mas, esta conclusão não é consensual pois outros autores20 argumentam que os desvios da 
taxa de câmbio em relação à PPC, com origem nos movimentos de capital, originarão forças 
correctoras dos preços, via fluxos comerciais. L. Yeager (1958) realça que a oferta e procura no 
mercado cambial têm subjacentes, para além de transações de bens e serviços, outras operações 
como, por exemplo, empréstimos internacionais e respectivo reembolso/remuneração, doacções, 
royalties e indemnizações. Qualquer alteração da taxa de câmbio motivada por estes factores será 
contida dentro de certos limites. L. Yeager (1958, p. 518) explica a sua osição usando como 
exemplo uma situação em que um país A verifica uma acentuada valorização da sua moeda acima 
da PPC, como resultado, por exemplo, de um empréstimo concedido por um país B. Esta injecção de 
moeda no país A traduzir-se-á num aumento do poder de compra para o país A (e correspondente 
quebra no país B) que, no entanto, não será acompanhado por um correspondente crescimento da 
produção doméstica, gerando-se tensões inflacionistas que tornam os bens produzidos internamente 
mais caros e os bens importados comparativamente mais baratos (verificando- e a s tu ção inversa 
no país B). Assim, entradas líquidas sistemáticas de capitais num país poderão criar pressões 
inflacionistas que poderão redundar num agravamento da balança comercial, via maiores 
dificuldades de exportação e maior atractividade relativa das importações, compensando desta forma 
os excedentes da balança de capitais. Tem-se então que, se num primeiro momento se assiste a uma 
valorização da moeda do país A, como resultado do fluxo de entrada de capitais, posteriormente 
verifica-se que essa mesma moeda se desvaloriza como resultado do aumento das importações e 
decréscimo das exportações, na medida em que estas se traduzem numa maior procura de moeda do 
país B e numa menor procura da moeda do país A. É assim que a vertente financeira de um 
movimento internacional de capitais, conjuntamente com a redução do poder de compra no país 
credor e o aumento no do país devedor, se repercute numa entrada liquída real de bens e serviços no 
país devedor (ou a redução de uma saída liquída anterior). 
                                                  
20 Vide L.Yeager (1958, p. 516). 
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3.2 - Formação de expectativas e fenómenos especulativos 
 
G. Cassel reconhecia que a antecipação de diferentes taxas de inflação, entre a economia 
doméstica e o exterior, constituía  uma das limitções da eoria da paridade dos poderes de compra. 
Numa situação em que a inflação esperada para a economia doméstica seja superior à esperada para 
o exterior a taxa de câmbio pode estar subavaliada relativamente ao nível da PPC, ao passo que 
numa situação em que a inflação esperada para o exterior exceda a esperada para a economia 
nacional, a taxa de câmbio tenderá a mostrar-se s breavaliada relativamente à PPC correspondente. 
São oportunas duas passagens alusivas a este facto: 
 
 “A depreciação de uma moeda é, frequentemente, a expressão de uma expectativa de 
descida do poder de compra internacional dessa mesma moeda. O mundo vê que o 
processo de inflação torna provável a depreciação da moeda” (G.Cassel, 1922,        
p. 149). 
 
“... outras causas que deprecim a taxa de câmbio abaixo da PPC podem apenas ter 
um efeito temporário. Como caso ilustrativo destas causas podemos citar: uma falta 
de confiança no futuro do padrão monetário vigente, a qual conduzirá a uma 
depreciação em antecipação à queda do valor interno da moeda”(G.Cassel, 1921,    
p. 41). 
 
F. Graham (1930) num estudo sobre a PPC que abrange doze moedas europeias, em regime de 
câmbios flexíveis, para o período de 1919 a 1923, constatou que a taxa de câmbio do marco alemão 
era muito baixa quando comparada com o seu poder de compra interno. A explicação residia, 
segundo F. Graham, numa intensa procura de divisas para fazer face ao declínio da taxa de câmbio e 
do poder de compra doméstico do marco, em virtude de a Alemanha viver uma situação de hiper-
inflação. J. Frenkel (1976) num trabalho que foca igualmente a situação de hiper-inflação na 
Alemanha dos anos 20, constatou que, com os preços a crescerem de forma explosiva, os indivíduos, 
aparentemente, conseguiam antecipar inteiramente as consequências das injecções monetárias na 







Confrontados com a expectativa de uma quebra do poder de compra doméstico e consequente 
desvalorização da moeda nacional, como resultado de projecções de diferenciais de taxas de inflação 
desfavoráveis à economia doméstica, os indivíduos são levados a converter os seus activos de maior 
liquidez em outras moedas, em relação às quais existam expectativas favoráveis, em ordem a 
minorarem a perda de poder de compra. No mercado cambial, esta pressão sobre a moeda nacional 
no sentido da venda conduzirá a uma desvalorização da moeda, antecipando-se assim os efeitos de 
uma evolução desfavorável dos níveis de preços relativos. As consequências da inflação no preço das 
divisas fazem-se sentir sem que se tenha de aguardar pelas consequências provocadas pelo défice  
(ou menor excedente) da balança comercial, como aconteceria no caso de a inflação não ser 
antecipada. O afastamento da nova taxa de câmbio (no caso em exposição - ubvalorização) em 
relação à taxa de equilíbrio de longo prazo dependerá da maior ou menor exactidão das expectativas 
formadas face aos diferenciais de inflação efectivamente verificados. Em situações de hiper-inflação 
tal subvalorização da taxa de câmbio pode derivar, em parte, do facto de os indivíduos estarem 
dispostos a suportar um prémio pela maior segurança que a detenção de activos em moeda 
estrangeira oferece. 
Na literatura, os fenómenos especulativos são também frequente ente citados como uma das 
explicações para o desequilíbrio entre a taxa de câmbio observada e o correspondente nível proposto 
pela PPC. G. Cassel (1925b) identificou os movimentos especulativos como os responsáveis pela 
sobrevalorização da coroa norueguesa e dinamarquesa no mercado cambial face ao seu poder de 
compra interno. A onda de especulação em torno destas duas moedas tinha por base as declaradas 
intenções de as autoridades monetárias reconduzirem as respectivas taxas de câmbio às taxas que 
vigoravam quando ainda integradas no regime de padrão-ouro. Também S.Tsiang (1959) enfatiza o 
papel da especulação ao sugerir que o desvio de uma taxa de câmbio flutuante face à PPC 
correspondente pode ser tomada como uma medida dos movimentos especulativos no mercado 
cambial. No entanto, L. Officer (1976) defende que tal conclusão só seria aceitável se se 
considerasse a inexistência de outros factores susceptíveis de provocar esse desvio. 
A maior ou menor confiança numa determinada moeda acaba por ter efeitos equivalent s aos 
dos movimentos especulativos, a favor ou contra uma divisa, e aos das expectativas (de diferenciais 
de inflação), favoráveis ou desfavoráveis a um determinado país, e tal como estas últimas também 
fazem sentir os seus efeitos directamente no mercado cambial sem necessidade de uma intermediação 
via mercado de bens e serviços.  
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Num estudo relativo ao dólar, libra e coroa sueca, reportado a Janeiro de 1932 e tendo por 
período base 1926-28, G. Cassel21 constatou que para as duas últimas moedas o respectivo valor no 
mercado cambial se encontrava substancialmente abaixo do que seria de esperar face ao seu poder 
de compra interno. A explicação para esta subavaliação residia, segundo G. Cassel, numa 
“desconfiança exagerada” nas divisas que flutuavam livremente face às que permaneciam no padrão-
ouro22. Também J. Angell (1926) apresenta um conjunto de séries temporais relativas à  PPC e às 
taxas de câmbio para a libra e franco francês (face ao dólar), para o período de 1919 a 1923, 
apontando como causa da evolução diferenciada das séries analisadas o grau de confiança 
relativamente às diferentes moedas.  
 
3.3 - Relações de causalidade 
 
Uma das críticas feitas à PPC vai no sentido de esta estabelecer uma relação causal entre os 
preços e a taxa de câmbio, em que os primeiros determinam a segunda, quando na realidade também 
existem canais de causalidade no sentido inverso. Atente-se à ci ação de G. Haberler (1936, p. 60): 
 
“ Não se deveria dizer, ao contrário do que os apoiantes da teoria da PPC são 
levados a fazer, que o aumento dos preços é o fenómeno primário e a depreciação da 
taxa de câmbio a consequência deste. As duas alterações partilham uma relação de 
reciprocidade sendo ambas efeitos das mesmas causas.” 
 
Esta é uma crítica partilhada por vários autore , como J. M. Keynes (1923), J. Angel 
(1926), E. Whittaker (1940), P. Samuelson (1948),  F. Machlup (1964) e B. Balassa (1964). No 
entanto, do ponto de vista empírico, a maioria dos estudos formais sobre a PPC, assume 
implicitamente que a taxa de câmbio é endógena face aos preços. 
Apesar de G. Cassel (1921) defender que a causalidade ocorre no sentido dos preços para a 
taxa de câmbio, L.Yeager (1958, 1966) defende que a causalidade mútua entre o nível dos preços e a 
taxa de câmbio é compatível com a te ria da PPC, desde que o sentido de causalidade dos preços 
para a taxa de câmbio seja o mais forte, o que segundo o autor será verdadeiro em circunstâncias 
normais. Em favor desta perspectiva, L.Yeager aponta o facto de a influência da taxa de câmbio 
sobre o nível dos preços se fazer sentir, sobretudo, no curto prazo, enquanto a teoria da PPC 
sustenta que, no longo prazo, os níveis de preços constituem os determinantes primários da taxa de 
câmbio de equilíbrio. É oportuna a seguinte passagem de L.Yeager (1958, p. 521): 
                                                  
21 Vide G.Cassel (1932b, p. 85). 
22 A libra e coroa sueca abandonaram o padrão- uro, seguidas de outras moedas, em 1931, enquanto o dólar 






“ A principal razão para questionar que a causalidade ocorre predominantemente da 
taxa de câmbio para os preços é a de que o poder de compra de uma moeda é, antes 
de mais, determinado pela quantidade de moeda e pela procura de moeda. Na 
ausência de alterações da oferta de moeda, as taxas de câmbio dificilmente poderão 
governar o nível geral de preços de um país.
 31
 
CAPÍTULO IV - Preocupações com as séries de dados 
 
 
A paridade dos poderes de compra, ao estabelecer uma relação bem definida entre taxa de 
câmbio nominal e preços relativos, levanta inevitavelmente questões teóricas e  metodológicas, em 
torno das séries de dados adequadas ao estudo das proposições da PPC. Entre os investigadores, o 
debate centra-se essencialmente nas séries de preços, em particular  no tipo de bens (transaccionáveis 
e não transaccionáveis internacionalmente) que regem os mecanismos entre taxas de câmbio e 
preços. 
 
4.1 - Índices de preços 
 
A questão da selecção da medida estatística dos preços adequada à computação da PPC tem 
sido um dos aspectos muito discutido, e controverso, por todos os que se debruçam sobre esta teoria. 
Interessa desde logo chamar a atenção para um ponto que não se encontra muito claro na 
literatura existente. A PPC sob a forma absoluta tem implícita o recurso a níveis de preços ao passo 
que sob a forma relativa tem associada o uso de índices de preços. Apesar destas duas variáveis não 
serem equivalentes, tanto a PPC absoluta como a relativa têm sido tratadas empiricamente 
predominantemente com base em índices de preços, provavelmente devido ao facto de se 
encontrarem mais facilmente disponíveis. Assim, e por uma questão de comodidade, usar-se-á na 
explanação que se segue a designação de índice preços indiferentemente para as duas versões da 
teoria. 
Retomando a perspectiva de G. Cassel sobre a PPC, fica-se com a ideia de que só um índice 
geral de preços será apropriado uma vez que  
 
“a teoria da paridade dos poderes de compra refere-se ess ncialmente ao valor 
interno das moedas envolvidas, e as variações no seu valor só podem ser medidas por 
um índice geral representando tanto quanto possível todo o conjunto de mercadorias 






Parece pois ficar claro que G. Cassel defendia o recurso a índices que englobas em tanto s 
preços de bens transaccionáveis internacionalmente como de bens não transaccionáveis 
internacionalmente. Esta posição de G. Cassel é corroborada por outros autores dos quais se destaca 
J.M.Keynes (1923) ao afirmar que a PPC se transformaria um truísmo caso se restringisse ao uso de 
índices de preços de bens exclusivamente transaccionáveis internacionalmente. De facto, se a PPC se 
reportasse unicamente aos bens transaccionáveis internacionalmente redundaria na Lei do Preço 
Único, a qual  garante que o preço individual de cada mercadoria é igualizado, em qualquer parte, 
pelo processo de arbitragem internacional, não fornecendo assim qualquer valor acrescentado à 
Teoria Económica. A mesma posição é adoptada por D. Ricardo (1821), H. Ellis (1936),              
G. Haberler (1945), P. Ellsworth (1950), R. Stern (1973), J. Bilson (1978), S. Edwards (1983), 
entre outros23. De acordo com esta linha de pensamento, os índices gerais de preços mais adequados 
parecem ser o deflator do PIB e o índice de preços no consumidor (IPC) em deterimento do índice de 
preços no produtor (IPP) uma vez que neste último o peso atribuído aos bens transaccionáveis 
internacionalmente é superior.  
Contudo, esta opinião não é consensual, o que resulta essencialmente do facto de a PPC ser 
encarada por vários autores como um prolongamento da Lei do Preço Único, e como tal apenas 
aplicável aos bens transaccionáveis internacionalmente, justificando assim a preferência pelo índice 
de preços no produtor24. J. Angell (1922) defende esta opinião argumentando ainda que os preços 
dos bens não transaccionáveis internacionalmente não são directamente relevantes para a 
determinação da taxa de câmbio, afectando-a ape as de forma marginal, enfatizando o papel da 
arbitragem de bens como o mecanis o que governa as relações entre preços e taxas de câmbio. 
Critica assim o recurso a índices gerais de preços, em especial o deflator do PIB, já que o peso 
excessivo dado aos bens não transaccionáveis internacionalmente pode gerar enviesamentos 
significativos na PPC. Em particular, a razão dos preços dos bens transaccionáveis 
internacionalmente e dos bens não transaccionáveis internacionalmente pode mover-s  
diferenciadamente ao longo do tempo nos diversos países como resultado do crescimento 
diferenciado da produtividade nestes dois sectores de bens, introduzindo enviesamentos na estimativa 
da taxa de câmbio de equilíbrio de longo prazo. 
                                                  
23 Vide L.Officer (1976) e J.Frenkel (1978). 
24 Vide E.Heckscher (1930), J.Viner (1937), F.Bunting (1939) e P.Samuelson (1964). 
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O uso de índices que entram em linha de conta apenas, ou predominantemente, com os preços 
dos bens transaccionáveis int rnacionalmente não é isento de críticas. Pode ocorrer uma situação na 
qual os preços de todos os bens transaccionáveis internacionalmente sejam igualizados pelo processo 
de arbitragem e mesmo assim a taxa de câmbio encontrar-se m desequilíbrio25. Além disso, os 
preços dos bens transaccionáveis internacionalmente podem ser manipulados, no curto prazo, em 
ordem à defesa da sua competitividade no mercado mundial, representando taxas de lucro no sector 
destes bens não sustentáveis no longo prazo, podendo assim tornar irrelevante uma taxa de câmbio 
de equilíbrio de longo prazo obtida com base neste procedimento26. Uma ou ra fonte de 
enviesamentos resulta do facto de os diversos países produzirem diferentes tipos de bens 
transaccionáveis internacionalmente, e em dif rentes proporções, cujos preços relativos estão 
continuamente a mudar devido a alterações no progresso técnico, na oferta de recursos naturais, e 
nas preferências dos consumidores. 
A necessidade de recorrer a índices gerais de preços no cálculo da PPC é ref exo da convicção 
de G. Cassel de que os preços dos bens transaccionáveis internacionalmente se encontram 
intimamente relacionados com os preços dos bens não transaccionáveis internacionalmente, 
convicção esta reforçada pelos estudos de L.Yeager (1958). Estes autores partilham a opinião de que 
estes dois grupos de bens não representam conjuntos imutáveis de bens:  
 
“não existe um grupo definido de mercadorias susceptível de ser exportado. Mesmo 
uma pequena alteração na taxa de câmbio pode alargar ou restringir  grupo de bens 
exportáveis” (G.Cassel, 1928b, p. 33).  
 
“...a linha entre os bens domésticos e os bens transaccionáveis internacionalmente é 
indefinida e movediça” (L.Yeager, 1958, p. 522). 
 
Independentemente da escolha de um índice de preços mais ou menos alargado, com maior ou 
menor preponderância de bens transaccionáveis internacionalmente, outras questões não menos 
importantes se levantam em torno da medida dos preços. Como refere L. Officer (1976, p. 13), os 
índices de preços são calculados com base em preços individuais de apenas uma amostra de bens e 
serviços e não de todos os bens e serviços da economia.  
                                                  
25 Vide R.Hawtrey (1919, p. 109). 





Ainda que fosse considerada toda a população de bens e serviços da economia na construção 
dos índices de cada país, a PPC seria sensível ao padrão de ponderação associado a cada tipo de 
índice e a cada país. Na verdade, se todos os preços relativos dos bens que constituem um 
determinado cabaz variarem numa determinada percentagem a taxa de câmbio correspondente à PPC 
não sofrerá qualquer enviesamento, independentemente dos padrões de ponderação subjacentes. 
Contudo, se apenas uma, ou algumas, das componentes desse índice sofrer uma alteração de preços 
relativos, os desvios face à PPC ocorrerão como resultado das componentes em questão serem
diferentemente ponderadas nos países em questão. 
Na tentativa de se contornar estas dificuldades, existe a alternativa considerar os preços de 
factores de produção em substituição dos preços de mercadorias, tais como o custo unitário do 
trabalho na indústria, o custo unitário de factores e a taxa salarial. Segundo J. Artus (1978), a 
vantagem advém do facto de que a estrutura de preços no mercado de factores de um país tende a 
mudar mais lentamente do que a estrutura de preços no mercado de bens desse mesmo paí . 
Adicionalmente, os preços dos factores de produção do sector dos bens transaccionáveis 
internacionalmente não estão tão facilmente sujeitos a influências externas directas como os preços 
dos bens desse sector. G. Cassel (1930) já considerava a relevânci  dos factores produtivos como 
elemento a considerar no valor comparativo dos poderes de compra de duas moedas. Atente-se à 
seguinte passagem:  
 
“Avaliando o valor da moeda de um país, um país externo guiar-s -á natur lmente 
não apenas pelos preços de comercialização mas pela dimensão dos salários...O 
nível de salários num país é sempre um factor muito importante, podendo ser o 
predominante no longo prazo, na determinação do valor internacional da moeda de 
um país”(G.Cassel, 1930, p. 144).  
 
Mas, se esta alternativa apresenta vantagens, também levanta algumas dificuldades. O único 
preço facilmente mensurável e disponível é o do factor trabalho o mesmo não se podendo dizer dos 
preços dos inputs intermédios e dos serviços de capital. Além disso, as evoluçõe  diferenciadas da 
produtividade dos factores entre os diversos países, assim como as variações de longo prazo do rácio 
capital/trabalho podem introduzir enviesamentos na PPC. 
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Toda a variedade de índices aqui discutidos tem sido utilizada nos diversos estudos empíricos 
realizados sobre a PPC, sem contudo se poder concluir peremptoriamente sobre o que será a escolha 
óptima. Um estudo de J. Frenkel (1978) com o objectivo de testar as versões absoluta e relativa com 
recurso a três índices de preços distintos revelou que as conclusões retiradas para a versão relativa 
eram independentes do índice usado enquanto que para a versão absoluta o tipo de medida dos 
preços alterou as conclusões para algumas das taxas de câmbio em estudo. Os trabalhos de D. King 
(1976) e D. Kemp (1976) sugerem que, normalmente, o IPC é um melhor indicador dos preços do 
que o IPP ao passo que os resultados produzidos por R. Aliber (1976) sustentam que os desvios face 
à PPC são inferiores quando se recorre ao IPP, graças ao seu maior poder explicativ . O recurso a 
índices de preços de factores de produção, como a taxa salarial  e o custo unitário do trabalho, 
levam, consensualmente, a resultados menos satisfatórios do que o recurso a índices de preços de 
bens e serviços. 
Esta problemática da adequação dos índices de preços utilizados não se confina aos estudos 
empíricos mas estende-se igualmente às medidas de política tomadas com base nas proposições da 
PPC, nomeadamente a sua utilização, por parte dos governos, no sentido de estabelecer novos 
valores para as taxas de câmbio. L. Officer (1976, p. 26) recorda o caso do Reino Unido em 1925 
com o retorno ao sistema de padrão-ouro. A perspectiva de que a libra voltaria à paridade, face ao 
dólar, existente antes da Guerra provocou uma apreciação d  libra de 10% abaixo da paridade para 
2% abaixo desta, apreciação esta de natureza especulativa e temporária, causada pela antecipação 
do retorno a uma paridade. A nova paridade entre a libra e o dólar foi apurada com base na PPC 
relativa, calculada a partir dos índices de preços no produtor dos dois países. Esta decisão foi 
fortemente criticada por J. M. Keynes na medida em que os índices de preços no produtor tendem a 
validar a taxa de câmbio existente e revelam uma preponderância excessiva de BTI. J. M. Keynes27 
argumenta que o recurso a índices de preços domésticos, como o IPC, teria sido mais adequado, 
revelando a verdadeira sobrevalorização da libra face à sua paridade com o dólar, que seria não de 
2% mas de 10 ou 12%. Os resultados para a economia do Reino Unido, tal como J. M. Keynes 
previu, foram a deflação e o desemprego. 
G. Haberler28 defende que o mesmo erro foi cometido pela Checoslováquia em 1934. Neste 
caso reconhecia-se que a moeda se encontrava sobreavaliada, mas com a atenção prestada ao 
movimento dos IPP doméstico e externo, a extensão da sobrevalorização foi subestimada. A moeda 
foi depreciada mas num montante insuficiente e nova desvalorização teve de ser levada a cabo no 
ano seguinte.  
                                                  
27 Vide J.M.Keynes (1932, p. 244). 





Ao contrário, existe um caso em que aparentemente os políticos agiram usando os IPC como 
base de cálculo da PPC, evitando assim as dificuldades inerentes aos IPP. Segundo R.Triffin (1937), 
a desvalorização do franco belga verificada em Março de 1935 correspondia precisamente à 
sobrevalorização do franco belga face à libra, estimada em Janeiro de 1935 pelo Banco Central 
Belga usando como base de cálculo da paridade dos poderes de compra o IPC. 
 
4.2 - Momento de referência 
 
O tratamento empírico da versão relativa da PPC envolve a necessidade de seleccionar um 
momento de referência a partir do qual ocorrem variações de preços e taxas de câmbio. Idealmente, o 
momento considerado base deveria ser aquele para o qual a taxa de câmbio respectiva estivesse em 
equilíbrio de longo prazo, tal como deixa antever a seguint  afirmação: 
 
“Se nos queremos aproximar da realidade... devemos partir do equilíbrio no 
momento em que se presume conhecer a taxa de câmbio, e com base nessa taxa 
calcular a taxa que corresponde ao mesmo equilíbrio depois de ter ocorrido um 
processo inflacionário nas moedas” (G.Cassel, 1922, p. 175). 
 
Se a taxa de câmbio, no momento considerado base, não for flutuante nada garante que esteja 
em equilíbrio de longo prazo, e nem sequer de curto prazo, na medida em que a defesa de uma 
paridade, mais ou menos rígida, pode adulterar a verdadeira relação dos poderes de compra entre 
duas moedas. E mesmo sendo flutuante, o seu valor pode ser influenciado por factores temporários 
(por exemplo, movimentos de capital de curto prazo) que a afastem do equilíbrio de longo prazo. 
Sob estas circunstâncias, a taxa de câmbio, no momento de referência, estaria em desequilíbrio e a 
PPC relativa perpetuaria esse desequilíbrio29. 
J. Artus (1978) sugere que pela análise da situação da balança de transacções correntes é 
possível, em certa medida, avaliar se a taxa de câmbio corrente se encontra próxima da taxa de 
equilíbrio de longo prazo. Se a balança de transacções correntes estiver em equilíbrio, ou pelo menos 
a um nível que possa ser considerado satisfatório para o efeito, atendendo à situação cíclica dos 
países, à influência de factores temporários e à presença de efeitos desfasados no tempo de anteriores 
variações de preços, então, talvez se possa assumir que a taxa de câmbio esteja em equilíbrio de 
longo prazo. 
                                                  
29 Vide L.Officer (1976, p. 20). 
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O momento considerado de referência deverá, ainda, segundo J. Artus (1978), satisfazer outro 
requisito: tanto quanto possível deverá situar-se próximo do período em análise, em ordem a 
minimizar as oportunidades de transformações estruturais diferenciadas nas economias consideradas. 
Alterações nos gostos dos consumidores, alterações na tecnologia e nas formas de concentração dos 
mercados, constituem mudanças estruturais que são, quase invariavelmente, reflectidas por 
alterações nos preços relativos internos, podendo desenca ear divergências entre a PPC relativa e a 
taxa de câmbio de equilíbrio de longo prazo. Consequências semelhantes podem manifestar-se 
quando, relativamente ao momento de referência, ocorrem mudanças ao nível das condições em que 
se desenvolve o comércio internacional (custos de transporte, quotas, tarifas) e nos movimentos 
internacionais de capital. 
Os efeitos destas transformações estruturais na PPC relativa, no período considerado, 
dependem da sua magnitude, sentido e persistência . Se a amplitude dest s alterações for elevada, se 
ocorrerem de uma forma sistemática, beneficiando sucessivamente um país relativamente a outro, 
então os desvios da taxa de câmbio relativamente à PPC tendem a ser significativos, afastando-a do 
seu nível de equilíbrio de longo prazo. 
A alteração substancial no grau de mobilidade internacional do capital, durante o período em 
análise, pode gerar fluxos de capitais que se manifestem sistematicamente a favor de um país 
relativamente a outro, permitindo-lhe, eventualmente, obter exc dentes sucessivos na sua balança de 
pagamentos e assim ocorrerem desvios da taxa de câmbio relativamente à PPC. 
O processo de selecção de um momento de referência que satisfaça estes dois requisitos torna-
se extremamente difícil, envolvendo necessariamente um el vado grau de arbitrariedade, e impondo 










Uma das características fundamentais de qualquer regime cambial prende-se com o tipo de 
intervenção das autoridades monetárias nacionais no mercado cambial. R. Batiz e R. Batiz (1994) 
distinguem sucintamente três tipos básicos de regimes cambiais: um regime de taxas de câmbio 
flexíveis, um regime de taxas de câmbio fixas e ainda um regime de câmbios flexíveis mas 
controlados. Num regime de câmbios flexíveis as autoridades monetárias não intervêm de forma 
sistemática no mercado cambial, sendo as taxas de câmbio determinadas pela oferta e procura de 
divisas por parte dos agentes privados30, movendo-se livremente em resposta às forças de mercado, 
sem que haja alteração das reservas internacionais do país. Num regime de câmbios fixos as 
autoridades monetárias intervêm sistematicamente no mercado cambial, através da realização de 
operações de compra e venda de divisas, de forma a manter as suas taxas de câmbio relativamente a 
cada uma das outras moedas dentro de limites previamente fixados. Ao comprometerem-se a anter 
uma paridade fixa, as autoridades monetárias verão alterar-se os níveis de reservas internacionais do 
país em função do comportamento da procura e oferta de divisas por parte dos agentes privados. 
Note-se, porém, que o valor de uma dada moeda ainda que fixo relativamente a algumas moed s 
pode também flutuar livremente relativamente a outras moedas do sistema internacional. Num 
regime de câmbios flexíveis mas controlados ocorrem igualmente intervenções das autoridades 
monetárias no mercado cambial, não com o objectivo de defender o compromisso de uma paridade 
fixa mas, apenas, de influenciar o comportamento da taxa de câmbio. Assim, as alterações da 
procura e oferta de divisas por parte dos operadores privados podem repercutir-se  alterações dos 
níveis de reservas internacionais e/ou da taxa de câmbio em função da intervenção ou não das 
autoridades monetárias. 
                                                  
30 Sublinhe-se que, segundo R.Batiz  e R.Batiz (1994, p. 52), o termo “agentes privados” inclui igualmente 




5.1 - O sistema monetário internacional: notas históricas 
 
O sistema monetário internacional tem evidenciado, ao longo do tempo, um padrão que se 
caracteriza pela alternância entre regimes cambiais, que se aproximam com maior ou menor 
perfeição de um regime de câmbios fixos ou flexíveis, ou mesmo de uma combinação dos dois. 
Desde os finais do século XIX até ao início da 1ª Grande Guerra, a grande maioria dos países 
europeus e americanos que integravam o sistema monetário internacional regia-se pelo Padrão-Ouro, 
um sistema de câmbios tipicamente fixo em que cada país participante fixava o valor da sua moeda 
relativamente ao ouro e, consequentemente, as taxas de câmbio bilaterais entre duas quaisquer 
moedas participantes era determinada pela razão entre as respectivas paridades face ao ouro. 
O deflagrar da 1ª Grande Guerra originou uma ruptura no sistema do Padrão-Ouro, e os 
países participantes foram sucessivamente suspendendo a co v rtibilidade das suas moedas em ouro, 
à excepção do dólar americano. As políticas de financiamento da guerra geraram processos 
inflacionistas que atingiram níveis superiores na Europa, permitindo que os produtos e a moeda 
americana se tornassem mais atr ctivos, e o sistema de taxas de câmbio fixas deu lugar às taxas de 
câmbio flexíveis. Contudo, este novo regime era visto como uma situação temporária procurando-se 
retornar ao Padrão-Ouro. É no contexto do debate em torno das paridades a fixar para o 
renascimento do Padrão-Our  que Gustav Cassel sugere a paridade dos poderes de compra como o 
caminho adequado. G. Cassel defendia que a inflação tinha diminuído o preço relativo do ouro face 
aos outros bens, e para manter as relações existentes antes da 1ª Gr d  Guerra, seria necessário 
provocar uma desvalorização equivalente das moedas face ao ouro (e ao dólar americano). Mas o 
retorno ao Padrão-Ouro foi igualmente temporário, em resultado da Grande Depressão de 1929 e da 
2ª Grande Guerra. 
No final da 2ª Grande Guerra, em Bretton Woods, New Hampshire, em 1944, os principais 
países industrializados, acordaram em restringir as suas acções de política de forma a desenvolver-se 
um sistema monetário internacional mais estável e consistente. Nasce assim uma nova orde  
cambial internacional, a que foi atribuída a designação de sistema de Bretton-Woods, principalmente 
orientada para a manutenção de paridades cambiais fixas, estando os seus países membros sujeitos a 
um conjunto de regras e restrições que limitam a liberdade de alteração das paridades 
estabelecidas31.  
                                                  
31 Apesar de o sistema de Bretton-Woods dominar o sistema monetário internacional os países não 
aderentes tinham liberdade para estabelecer taxas de câmbio flexíveis, como aconteceu, por exemplo, com o 





Assim, pode caracterizar-se o sistema de Bretton-W ods como um regime de câmbios fixos 
mas ajustáveis uma vez que os países participantes se encontram obrigados a manter uma paridade, 
dentro de certas b ndas limite, entre a sua moeda e a moeda central do sistema, o dólar americano32,
sendo contudo permitidas alterações nas taxas de câmbio com o objectivo de corrigir desiquilíbrios 
fundamentais na Balança de Pagamentos33. O dólar americano, por sua vez, tinha estabelecida uma 
paridade fixa face ao ouro, pelo que, indirectamente, cada uma das moedas participantes possuía 
uma paridade fixa relativamente ao ouro cabendo aos Estados Unidos assegurar a convertibilidade 
das mesmas em ouro através da libertação/acumulação de reservas. 
Durante a década de 60 o sistema de Bretton-Woods atravessou algumas dificuldades mas foi 
no início da década de 70 que se manifestou uma das suas maiores crises que resultou numa ruptura 
face às regras do sistema e a maioria dos países europeus e o Japão permitiram que as suas moedas 
flutuassem livremente face ao dólar americano34. As te tativas de restabelecimento do sistema de 
Bretton-Woods não tiveram sucesso e em Março de 1973 proclamou-se definitivamente o abandono 
do sistema. Na origem deste colapso esteve o designado “Triffin dilemma”: por um lado, competia 
aos Estados Unidos assegurar a liquidez do sistema e, por outro lado, competia-lhe também 
assegurar a convertibilidade do dólar em ouro, e com a proporção das reservas de ouro, fac  ao 
montante de dólares em circulação, a diminuir rapidamente em resultado das sucessivas crises, 
tornou-se impossível garantir a continuidade do sistema. 
Após a queda do regime de Bretton-Woods instalou-se um ambiente de liberdade de escolha 
relativamente ao regime cambial a adoptar por cada país. A maioria dos países não se comprometeu 
com qualquer regime cambial, continuando no entanto a assistir-se a intervenções no mercado 
cambial no sentido de se estabilizar as moedas. Estas intervenções, na maioria dos casos, não tinham 
um carácter sistemático mas, a partir de meados da década de 80, as intervenções dos principais 
países industrializados passaram a ser coordenadas através de um sistema formado pelos respectivos 
bancos centrais. O sistema monetário internacional transformou-se assim, e até hoje, num sistema 
híbrido, numa combinação de diferentes regimes cambiais.  
                                                  
32 O dólar americano desempenha não só o papel de moeda de intervenção mas também de reserva 
internacional. 
33 Alterações sujeitas à aprovação do Fundo Monetário Internacional, organização internacional criada em 
Bretton Woods com o objectivo de coordenar e implementar os acordos estabelecidos. 
34 Esta ruptura, de Agosto a Dezembro de 1971, foi de reduzida duração estabelecendo-se um realinhamento 
das taxas de câmbio do sistema, em resultado do Acordo Smithosiano estabelecido nos finais de 1971 entre 
os países do G-10. Os países europeus, por sua vez, encetaram negociações que deram origem a um sistema 
de taxas de câmbio sob a designação de Serpente Monetária e segundo o qual as taxas bilaterais entre os 
países europeus seriam mantidas dentro de margens rigorosas, e as taxas de câmbio face ao dólar americano 
poderiam flutuar num intervalo duplo das margens estabelecidas para os países europeu . Vide R. Batiz e  
R. Batiz (1994, p. 60). 
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O Mecanismo das Taxas de Câmbio (MTC) do Sistema Monetário Europeu (SME) constitiu 
simultaneamente uma excepção face ao resultante do co apso do regime de Bretton-Wo ds e uma 
ilustração do sistema híbrido em vigor. O SME foi criado em 1979 com o objectivo de trazer 
estabilidade cambial à Comunidade Europeia, vindo a substituir o anterior regime de Serpente 
Monetária. Os países da Comunidade35 acordaram em limitar as flutuações das suas taxas de câmbio 
bilaterais e providenciar entre os países membros facilidades de crédito que permitissem intervenções 
no mercado cambial, quando necessárias. 
O MTC é o exemplo de um regime de taxas de câmbio no qual não existe papel central para 
qualquer mercadoria ou moeda nacional mas antes para a Unidade Monetária Europeia (ECU)36, 
com a qual as moedas participantes estabelecem uma taxa de câmbio oficial central, definindo assim 
também um conjunto de paridades bilaterais centrais entre todas as moedas do MTC, e constitui 
igualmente uma forma de detenção de reservas internacionais necessárias às intervenções no mercado 
cambial. De acordo com o MTC do SME cada país compromete-se a anter as flutuações da sua
taxa de câmbio num intervalo de ± 2.25% em torno da paridade central. Para alguns países37 foram 
permitidas temporariamente bandas de flutuação entre ± 6%, sendo em 2 de Agosto de 1993 
alargadas para ± 15% para todos os países participantes38. 
Em suma, o MTC do SME é uma combinação de sistemas de taxas de câmbio fixas e 
flexíveis. As taxas de câmbio podem flutuar diariamente mas apenas dentro de certos limites, pelo 
que não pode considerar-s  que tenham um comportamento perfeitamente flexível. Em particular, 
espera-se que a flutuação da taxa de câmbio de duas moedas do MTC seja inferior à que ocorreria 
num sistema puramente flexível. Por outro lado, a possibilidade de alteração da grelha de paridades 
centrais, faz com que este sistema se afaste de um regime típico d  taxas de câmbio fixas. 
                                                  
35 Todos os países da Comunidade Europeia constituíam membros do SME mas apenas oito (Bélgica, 
Luxemburgo, Dinamarca, França, Alemanha, Irlanda, Itália e Holanda) participaram desde início no MTC. 
Sucederam-se adesões de outros países tendo Portugal aderido oficialmente em Abril de 1992, embora já há 
algum tempo as políticas monetária e cambial nacionais se orientassem pelos critérios do MTC do SME. 
36 O ECU é formado por um cabaz ponderado das moedas europeias do SME. 
37 Portugal, Espanha e Reino Unido. 
38 Actualmente os países participantes do MTC do SME são: Portugal, Espanha, França, Itália, Alemanha, 
Bélgica, Luxemburgo, Irlanda, Dinamarca, Holanda, Finlândia e Austria. Note-se que o R ino Unido 
participou temporariamente no MTC do SME, entre 1990 e 1992, e a Itália abandonou o sistema em 1992 






5.2 - A paridade dos poderes de compra sob câmbios fixos 
 
Num sistema de câmbios fixos a paridade da taxa de câmbio é definida relativamente a um 
activo de referência, seja ele uma mercadoria ou uma moeda, o qual ocupa um pape central no 
regime em que operam todos os países participantes, e ao qual se encontra, geralmente, associado 
um país, igualmente preponderante dentro do sistema. A manutenção das paridades fixadas é 
assegurada pelas intervenções sistemáticas das respectiv autoridades monetárias no mercado 
cambial através da compra e venda de divisas (e correspondentes variações no nível das reservas), 
em resultado de situações de excesso de oferta e procura de divisas, respectivamente, por parte do 
sector privado. 
Para que, num regime de câmbios fixos, se verifiquem as proposições da paridade dos poderes 
de compra implícitas na expressão Ei = Qi ´ ( Pi / P* ) é necessário que o nível de preços do país 
doméstico mantenha uma razão constante relativamente ao nível de prços do país que ocupa o lugar 
central no sistema, pressupondo a manutenção das posições competitivas nacionais. Assim, se 
ocorrer uma alteração no nível de preços do país central do sistema todos os níveis de preços dos 
restantes países participantes deverão alterar-se proporcionalmente de modo a manter as paridades 
para as taxas de câmbio e as respectivas posições competitivas pelo que os países tenderão a 
apresentar taxas de inflação idênticas.  
Daí que um vasto conjunto de trabalhos empíricos sobre a PPC, no contexto de um regime de 
câmbios fixos, recorra a uma especificação que exprima esta ideia de proporcionalidade entre preços 
internos e externos, dada por39: 
 
pt = a0 + a1 pt* + ut 
em que  
pt, pt*: índice de preços, na forma logarítmica, do país doméstico e do exterior, respectivamente, no 
período t;
a0, a1: parâmetros a estimar, que a verificar-s  a PPC deverão, respectivamente, ser estatisticamente 
iguais a 0 e 1; 
ut: termo de perturbação aleatória, independente e identicamente distribuido com distribuição (0, s2) 
e estacionário. 
                                                  
39 Vide H.Genberg (1978, p. 253) e F.Veiga (1996, p. 12). 
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A verificar-se a PPC, num regime de câmbios fixos, a oferta nominal de moeda de um país 
participante é condicionada à taxa de câmbio fixada e ao nível de preços do país central do sistema 
cambial. Se a autoridade monetária d  um país optar por fixar a sua taxa de câmbio então existirá 
uma determinada quantidade de moeda consistente com essa taxa de câmbio fixa, e alterações no 
stock de moeda desencadearão mecanismos de ajustamento que assegurarão a consistência entre o 
stock de moeda e a paridade fixada. Com efeito, se a partir de uma situação de equilíbrio, as 
autoridades monetárias de um país decidirem aumentar a quantidade de moeda ocorrerá uma subida 
do nível de preços desse país acima do valor implícito pela PPC. À taxa de câmbio fixa, os bens 
adquiridos nesse país tornar-se-ão relativamente mais caros levando os agentes económicos a 
procurar outros bens que não os nacionais limitando  desta forma a subida do nível de preços. Por 
outro lado, a procura acrescida de bens estrangeiros estimula a procura de outras moedas junto do 
banco central, que sofrerá uma diminuição na quantidade detida de moedas internacionais e/ou 
outros activos, contribuindo assim para que o excesso de moeda nacional em circulação na economia 
seja absorvido e o stock de moeda retome o nível exigido pela PPC40. 
Num regime de câmbios fixos, a política monetária do país central do sistema é de extrema 
importância para a estabilidade e credibilidade desse mesmo sistema. Relembre- e o suc dido no 
regime de Bretton-Woods em que os Estados Unidos ocupavam o papel central do sistema. Uma 
série de factores constrangeram a determinação do stock de dólares por parte das autoridades 
monetárias americanas: por um lado, exigia-se que  política monetária americana fosse consistente 
com a estabilização do nível de preços americano uma vez que se este crescesse demasiado ou fosse 
demasiado instável os outros países seriam directamente afectados e a moeda americana tornar-se-ía 
menos atractiva como moeda internacional; por outro lado, os Estados Unidos tinham um 
compromisso de paridade entre o preço da sua moeda e o preço do ouro, e se o nível de preços 
americano subisse demasiado (como aconteceu a partir dos finais dos anos 60)  tornar-se-ía atractivo 
para os bancos centrais dos outros países transformar os seus dólares em ouro. Com o stock de ouro 
a esgotar-se os Estados Unidos ver-se-íam em dificuldades para manter a paridade correndo-se  
risco de ruptura do sistema, o que veio a acontecer a partir do início dos anos 7041. 
                                                  
40 Vide R.Barro eV.Grilli (1994, p. 213). 






A estabilidade e credibilidade de um sistema cambial fixo podem igualmente ser afectadas por 
fenómenos de desvalorizações/valorizações. Um país que tenha uma taxa de câmbio fixa enfrenta, 
por vezes, pressões no sentido de alterar essa taxa. Perante uma perturbação que aumente o nível de 
preços de um país participante, relativamente ao nível de preços do país central do sistema, gera-se 
um défice da Balança de Pagamentos e no mercado cambial um excesso de procura de moeda 
estrangeira. Para sustentar a parid de cambial a autoridade monetária intervém no mercado 
vendendo moeda estrangeira  e absorvendo o excesso de oferta de moeda nacional. Se as 
intervenções do banco central, em defesa da paridade estabelecida, se sucederem e se o défice 
prevalecer42, a autoridade monetária verá esgotarem-se as suas reservas e ver-se-á forçada a 
suspender as suas intervenções e a permitir uma subida da taxa de câmbio no sentido da 
desvalorização da moeda nacional. Se esta desvalorização for antecipada pelos agentes económicos, 
é de esperar que a moeda nacional sofra um ataque especulativo que precipitará essa mesma 
desvalorização. Apercebendo-se da possibilidade de uma desvalorização os especuladores 
procurarão converter os activos em moeda nacional em activos em moeda estrangeira d  forma a 
protegerem-se da desvalorização futura. Consequentemente, a autoridade monetária assistirá a uma 
mais rápida perda de reservas e o esforço para defender a paridade revelar-se-á inútil sendo forçada 
a abandonar o nível anterior da taxa de câmbio desvalorizando a sua moeda ainda mais cedo.
Estas situações ocorreram com alguma frequência no Mecanismo de Taxas de Câmbio do 
Sistema Monetário Europeu dando lugar a inúmeros realinhamentos que, se por um lado podem 
questionar a credibilidade do sistema, por outro lado têm-se revelado uma forma de sobrevivência do 
mesmo. Alterações significativas e persistentes nos preços relativos deram origem a realinhamentos 
frequentes no sentido de manter a competitividade entre os Estados membros, ou seja, evitar que os 
países com taxas de inflação superiores perdessem competitividade relativamente aos restantes 
membros, com mais baixas taxas de inflação. Y. Cheung e outros (1995) investigam se estes 
realinhamentos são susceptíveis de anular, total ou parcialmente, os desvios face à paridade dos 
poderes de compra concluindo que, em geral, os realinhamentos contribuíram para a manutenção da 
PPC entre os Estados membros. 
                                                  
42 Em alternativa ao financiamento do défice o Estado pode tomar medidas de política económica que levem 
à sua contenção mas a eficácia destas medidas demora a surtir efeito. 
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Uma desvalorização pode ter origem em tensões inflacionistas, ou possuir um carácter 
autónomo, sem ser como resposta a variações da oferta e procura de moeda nacional. Se a taxa de 
câmbio aumentar sem que o nível de preços se altere isso significa que os bens no país em causa se 
tornam mais baratos quando expressos na moeda de referência do sistema. Para um dado nível de 
preços do país central do sistema, a procura de bens vendidos pelo país que realizou a 
desvalorização autónoma aumentará. Este acréscimo de procura induzirá um aumento do nível de 
preços do país em questão, evidenciando que, de acordo com as proposições da PPC, uma 
desvalorização provocará uma subida dos preços domésticos. 
Assim, segundo R. Barro e V. Grilli (1994, p. 216) pode falar-se num  associação 
bidireccional entre desvalorização e o comportamento do stock de moeda e preços: por um lado, 
políticas monetárias expansionistas criam pressões no sentido da desvalorização, e neste sentido 
inflação doméstica causa desvalorização; por outro lado, a desvalorização tende a aumentar o nível 
de preços, e neste sentido a desvalorização é ela própria inflacionária. 
 
5.3 - A paridade dos poderes de compra sob câmbios flexíveis 
 
Uma das diferenças essenciais entre os regimes de câmbios fixos e câmbios flexíveis prende-se 
com o tipo de intervenção da autoridade monetária nacional no mercado cambial. Num regi e de 
câmbios puramente flexíveis, a autoridade monetária não estabelece qualquer compromisso 
relativamente à taxa de câmbio, sendo esta determinada livremente pelo jogo da oferta e procura de 
divisas.  
A verificarem-se as proposições da paridade dos poderes de compra, implícitas na formulação            
Ei,j = Qi,j ´ ( Pj / Pi ), espera-se que, em câmbios flexíveis, as alterações nos preços relativos sejam 
compensadas por alterações proporcionais na taxa de câmbio nominal. Assim, se ocorrer um 
aumento do nível geral de preços no país j, os seus bens tornam-se relativamente mais caros face aos 
do país i, provocando uma redução do poder de compra no país j, ssim como um desincentivo das 
exportações e estímulo das importações do país j. No mercado cambial, manifestar-se-á um aumento 
da procura da moeda do país i acompanhada de uma diminuição da procura de moeda do país j. À 
medida que os agentes económicos manifestam este comportamento ocorre a deterioração da balança 
comercial e a desvalorização da moeda do país j. A subida da taxa de câmbio nominal tenderá, por 
sua vez, a repercutir-se na balança comercial provocando o gradual encarecimento relativo das 
importações e embaretecimento das exportações e, paralelamente, uma drenagem do excesso de 





Este mecanismo de ajustamento funcionará até que as variações de preços sejam 
proporcionalmente compensadas pelas variações da taxa de câmbio nominal. No entanto, podem 
ocorrer desvios face a este processo em situações de regimes cambiais flexíveis menos puros, e em 
resultado de acções de política económica por parte das autoridades governamentais. 
Num sistema de câmbios flexíveis, os países podem realizar escolhas independentes no que 
toca às suas políticas monetárias, definindo autonomamente o stock de moeda do seu país, o que 
constitui uma diferença fundamental relativamente a um regime de câmbios fixos. Segundo R. Batiz 
e R.Batiz (1994) a evidência empírica aponta para que a evolução das taxas de inflação, num país 
sob câmbios flexíveis, esteja correlacionada com as alterações no crescimento monetário, no longo 
prazo. Porém, no curto prazo, a Balança de Pagamentos pode ser rapidamente afectada por 
perturbações monetárias, e com uma taxa de câmbio flexível os efeitos sobre aBalança de 
Pagamentos serão absorvidos pela taxa de câmbio que tenderá a desviar-se do nível dit do pela PPC. 
Com o decorrer do tempo os movimentos dos preços relativos tenderão a restabelecer a relação da 
paridade dos poderes de compra mas isso ocorrerá muit  mais lentamente do que numa situação de 
câmbios fixos. Do mesmo modo, actuações das autoridades monetárias no sentido de desvalorização 
da moeda nacional, com o intuito de defender e/ou promover a competitividade nacional, podem criar 
desvios face à PPC, no curto prazo. 
 
5.4 - Notas conclusivas 
 
A paridade dos poderes de compra é uma relação relevante tanto sob um regime de câmbios 
fixos como sob um regime de câmbio flexíveis. No entanto, a análise da robustez empírica da PPC, 
sob os diferentes regimes cambiais que vigoraram no sistema monetário internacional, parece ser 
uma questão ainda não muito explorada.  
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Vários estudos debruçam-se sobre um regime cambial em particular, fixo ou flexível, mas não 
realizam uma análise comparativa, sob as mesmas circunstâncias, relativamente a outro regime 
cambial diferente43. Pelo contrário, os trabalhos de M.Adler e B.Lehmann (1983), A. Layton e        
J. Stark (1990) e N. Flynn e J. Boucher (1993) estendem a sua análise a regimes cambiais distintos, 
mas não encontram, na generalidade, evidência favorável à PPC, independentemente do regime 
cambial considerado. Já a investigação desenvolvida por H. Genberg (1978) mostra uma marcada 
tendência de a PPC se adequar melhor ao sistema de câmbios fixos anterior à década de 70 d  que ao 
sistema de câmbios flexíveis pós anos 7044. Esta conclusão baseia-  na evidência empírica de que, 
sob câmbios flexíveis, os desvios face à PPC tendem a ser mais significativos e a velocidade de 
ajustamento inferior. Esta posição vem confirmar os trab lhos anteriores de R. Aliber (1976) e       
C. Wihlborg (1976) e é igualmente partilhada, posteriormente,  por N. Abuaf e P. Jorion (1990).
R. Barro e V. Grilli (1994) relembram que a PPC requer um comportamento estável das taxas 
de câmbio reais que as séries históricas não confirmam45. Com efeito, durante o período de taxas de 
câmbio flexíveis de 1973 a 1990 as variações nas taxas de câmbio reais foram superiores às 
verificadas para o período de 1951 a 1972, de taxas de câmbio nominais predominantemente fixas. 
Isto significaria, segundo os autores, que a PPC é mais robusta em câmbios fixos do que em câmbios 
flexíveis. Por outro lado, os desvios face à PPC (medidos pelo comportamento das taxas de câmbio 
reais) foram especialmente importantes desde o início da década de 70, sob câmbios flexíveis. No 
entanto, as taxas de câmbio reais apresentaram também movimentos substanciais no período anterior 
à década de 70, sob câmbios fixos, o que permite afirmar que um regime de taxas de câmbio 
nominais fixas não garante a estabilidade das taxas de câmbio reais. 
                                                  
43 Por exemplo, F.Diebold, S.Husted e M.Rush (1991) validam a PPC para o regime do Padrão-Ouro. 
R.MacDonald e M.Taylor (1991) e H.Fung e W.Lou (1992) validam a PPC para o MTC do SME, 
contrariamente a M.Artis e D.Nachane (1990), H.Edison e E.Ficher (1991) e E.Fisher e J.Park (1991). 
M.Taylor e P.McMahon (1988) encontram evidência favorável à PPC para os anos 20 e Y.Cheung e K.Lai 
(1993) e R.MacDonald (1993) para o período de 1973 a 1990, de câmbios flexíveis, enquanto N.Mark 
(1990), J.Patel (1990) e A.Lippert e J.Breuer (1994) rejeitam a PPC para o período de câmbios flexíveis de 
1973 a 1990. 
44 H.Genberg (1978) analisa os períodos 1957-1966 (em que as variações nas taxas de câmbio são 
relativamente raras), 1967- 72 (em que vigora um sistema de câmbios ajustáveis em que ocorrem já 
desvalorizações/valorizações frequentes que culminam com o Acordo Smithosiano em 1971) e 1973-1976 
(período de câmbios flexíveis generalizados). 





CAPÍTULO VI - A paridade dos poderes de compra no curto e longo prazo: principais 
resultados da investigação empírica 
 
 
A paridade dos poderes de compra, enquanto formulação teórica, nas versões absoluta e 
relativa apresentadas por G. Cassel, é sustentável quer no curto prazo quer no longo prazo. No 
entanto, o autor admite que no curto prazo a taxa de câmbio pode apresentar desvios face à PPC 
correspondente em resultado da violação dos pressupostos que validam a teoria. Com efeito, como se 
referiu nos capítulos I e III, G. Cassel considerou nos seus estudos sobre as taxas de câmbio 
nominais de curto prazo outros factores explicativos, para além dos preços internos e externos, com 
especial incidência nos movimentos internacionais de capital46. 
Na literatura existe mais consenso sobre as potencialidades da PPC enquanto teoria 
determinante do comportamento das taxas de câmbio nominais no longo prazo do que no curto 
prazo. Estudos realizados por A. Fernandes (1978), H. Genberg (1978), P. Krugman (1978),          
J. Frenkel (1981), R. MacDonald (1993), L .Copeland (1994), K. Rogoff (1996) e muitos outros 
citados na literatura são unânimes em concluir que a PPC não constitui um modelo adequado de 
determinação das taxas de curto prazo. A única excepção refere-se a situações de hiperinflação onde 
é possível encontrar algum suporte empírico para a validação da PPC como relação de curto prazo47. 
De facto, a  grande maioria dos estudos revela que os desvios das taxas de câmbio de curto prazo 
face à PPC são frequentes e substanciais evidenciando que os seus determinantes de curto prazo vão 
muito para além da simples relação de preços entre os países envolvidos, uma vez que a volatilidade 
das taxas de câmbio nominais se mostra superior à volatilidade dos preços relativos, 
independentemente do tipo de índice de preços considerado48 .  
A maioria dos estudos sustenta que estes desvios, embora com origem essencialmente em 
factores de ordem monetária e financeira, se explicam também por factores associados ao sector real 
das economias. Na base destas posições está o reconhecimento da existência de rigidezes em 
algumas variáveis nominais (preços e salários) cujo ajustamento não é instantâneo mas sim gradual, 
e susceptível de ocorrer a diferentes velocidades, esperando-se contudo que ao fim de algum tempo a 
taxa de câmbio nominal convirja para o valor da PPC.  
                                                  
46 Vide G.Cassel (1932a, p. 679). 
47 Vide J.Frenkel (1978, p. 169). 
48 Vide K.Rogoff (1996, p. 654). 
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P. Isard (1983) demonstrou que serão necessários entre dois a cinco anos para que a taxa de 
câmbio, face a uma perturbação, convirja para o valor da PPC enquanto J. Frankel (1986) defende 
que esse período se alarga para dez ou mais anos. Refira-se que vários trabalhos empíricos 
sustentam que os desvios face à PPC são eliminados em 50% ao fim de três a cinco anos49.  
Esta questão é fulcral quando se trata de distinguir o curto do longo prazo e permanece como 
objecto de controvérsia entre os autores que se preocupam em analisar a PPC como teoria 
explicativa do comportamento das taxas de câmbio no longo prazo. Os estudos desenvolvidos neste 
âmbito produziram um vasto suporte empírico que cobre não só diferentes períodos amostrais e 
diferentes moedas mas também diversas especificações e métodos de estimação. No entanto, os 
resultados destes trabalhos não são consensuais. Torna-se, assim, pertinente analisar alguns estudos 
empíricos relevantes realçando, em particular, as metodologias utilisadas e os resultados obtidos. 
Um elemento comum na grande maioria destes trabalhos50 é o recurso à teoria da cointegração 
desenvolvida por R. Engle e C. Granger (1987) como metodologia de suporte para a análise das 
relações de longo prazo entre as variáveis implícitas na PPC, especificamente as séries temporais de 
taxas de câmbio (nominais e reais) e índices de preços (doméstico e externo). O conceito estatístico 
de cointegração é útil para a análise da relação de equilíbrio de longo prazo entre duas ou mais 
variáveis económicas representadas por séries temporais não estacionárias51. Diz-se que duas ou 
mais séries económicas temporais não estacionárias são cointegradas, isto é, partilham uma relação 
de equilíbrio de longo prazo se alguma combinação linear dessas séries for um processo estocástico 
estacionário. Como refere R. Thomas (1996, p. 409), é muito comum as séries temporais de dados 
económicos (por exemplo: preços, salários, taxas de câmbio, taxas de juro) serem integradas de 
ordem um - I(1), ou seja, não apresentarem estacionaridade nos seus níveis mas apenas nas 
primeiras diferenças. Daí a necessidade de se construir uma combinação linear das variáveis em 
questão que permita testar, de acordo com a Teoria Económica em análise, a possibilidade de se 
estabelecer ou não uma relação de equilíbrio de longo prazo entre as referidas variáveis. 
                                                  
49 Vide J.Frankel (1986), N.Abuaf e P.Jorion (1990) e F.Diebold, S.Husted e M.Rush (1991). 
50 Vide M.Taylor e P.McMahon (1988), Y.Kim (1990), A.Layton e J.Stark (1990), N.Mark (1990), J.Patel 
(1990),D.Corbae e S.Ouliaris (1990), N.Flynn e J.Boucher (1993),Y.Cheung e K.Lai (1993), R.MacDonald 
(1993) e A.Lippert e J.Breuer (1994). 
51 De acordo com R.Thomas (1996, p. 374 e  409), uma série diz-se estacionária, em sentido lato, se as suas 
propriedades estocásticas - média, variância e covariâncias - forem independentes da variável tempo, 
designando-se por série integrada de ordem zero - I(0). Uma série diz-se não estacionária se alguma das 
condições anteriores não se verificar, e integrada de ordem d - I(d) s  se tornar estacionária depois de 
diferenciada d vezes. Se existir pelo menos uma combinação linear de duas ou mais séries não estacionárias 
da mesma ordem que seja uma série estacionária elas dizem-se cointegradas, estabelecendo-se entre as 






No âmbito da PPC, enquanto relação de equilíbrio de longo prazo,estabelece-s  uma relação 
exacta entre as variáveis taxa de câmbio nominal e índices de preços doméstico e externo, relação 
esta apenas compatível com a constância da taxa de câmbio real. Contudo, no curto prazo, é 
provável  que o sistema económico gere desvios relativamente à posição de equilíbrio de longo prazo, 
como deixa antever a observação do comportamento dos desvios das taxas de câmbio nominais face 
à PPC 52.  
A controvérsia entre os investigadores envolve precisamente a questão de saber até que ponto
estes desvios podem afectar a teoria como relação de equilíbrio de longo prazo, centrando-se na 
análise da estacionaridade ou não da taxa de câmbio real e da existência ou não de cointegração 
entre as séries temporais taxa de câmbio nominal e índices de preços doméstico e externo.  
Admite-se que se se comprovar a cointegração entre as séries temporais taxa de câmbio 
nominal  e  índices  de  preços  doméstico  e externo  ou  a  estacionaridade  da taxa de câmbio real 
então, perante a ocorrência de choquesm netários e reais, os desvios  face à  PPC são de cariz 
transitório com tendência a dissiparem- e no tempo. Isto significa que, ao fim de algum tempo, as 
forças económicas tendem a ditar o regresso  da taxa  de  câmbio  real  ao  nível  compatível  com  a  
PPC validando a relação  de  equilíbrio  de  longo  prazo  nela  implícita. Caso  não  seja  possível 
concluir  pela estacionaridade da taxa de câmbio real ou pela existência de cointegração entre as 
séries temporais taxa de câmbio nominal e índices de preços doméstico e externo então os choques 
sobre a taxa de câmbio real poderão ter um carácter permanente e não será de esperar que as séries 
temporais em questão partilhem uma evolução com m, questionando a PPC como relação de 
equilíbrio de longo prazo. 
Apresenta-se a seguir uma breve síntese de alguns dos estudos empíricos relevantes sobre a 
paridade dos poderes de compra, no longo prazo. Relativamente a cada um dos trabalhos 
seleccionados procura-se sintetizar: o seu objectivo, a amostra, a metodologia e os result dos. 
 
Estudos com resultados desfavoráveis à PPC no longo prazo 
 
· M. Adler e B. Lehmann (1983): neste estudo os autores propõem-se analisar o 
comportamento dos desvios face à paridade dos poderes de compra, por referência a duas linhas de 
pensamento distintas: a do comportamento martingale da taxa de câmbio real e o da moderna versão 
da paridade dos poderes de compra no longo prazo. Estas duas perspectivas assumem diferentes 
hipóteses relativamente ao comportamento das taxas de câmbio reais.  
                                                  
52 Veja-se Gráficos 9 a 16 do Anexo I. 
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Enquanto a visão moderna de longo prazo da paridade dos poderes de compra considera que 
as variações da taxa de câmbio real, período a período, são positivamente correlaccionadas 
traduzindo a natureza cumulativa dos desvios e a sua tendência de reversibilidade à paridade, o 
modelo martingale assume que as variações da taxa de câmbio real, período a período, são 
independentes sem qualquer tendência de reversibilidade. O modelo desenvolvido por  M. Adler e   
B. Lehmann, que se aproxima do modelo artingale da taxa de câmbio real de R. Roll (1979) e    
M. Darby (1980), assume que o mecanismo subjacente às relações entre taxas de câmbio e preços 
relativos é o da arbitragem financeira de activos (com especulação financeira e expectativas 
racionais) e não o da tradicional arbitragem internacional de bens. 
O estudo tem por referência a taxa de câmbio real dos Estados Unidos relativamente a 43 
países, desenvolvidos e menos desenvolvidos. A amostra compreende diferentes  períodos: de 1900 a 
1981, para as observações mensais das taxas de câmbio e índices de preços no consumidor da 
totalidade dos países, considerando ainda uma partição deste período em 1971 de forma a 
contemplar diferentes regimes cambiais, de 1900 a 1972 e de 1915 a 1972, para as observações 
anuais relativas às taxas de câmbio e índices de preços no produtor para um grupo de 8 e 5 países 
desenvolvidos, respectivamente. 
A hipótese relevante testada neste estudo é de que as variações correntes da taxa de câmbio 
real sejam independentes das suas variações anteriores53. Da análise dos dados mensais resultam três 
resultados fundamentais: a hipótese de comportamento martingale da taxa de câmbio real é rejeitada 
em menos de 10% das vezes; a rejeição da hipótese do modelo é mais frequente quando o 
desfasamento da variá el é superior; o modelo apresenta um comportamento mais adequado ao 
regime de câmbios flexíveis do que ao regime de câmbios fixos. A análise dos dados anuais permite 
concluir que, quase invariavelmente, o modelo martingale de comportamento da taxa de câmbio real 
é aceite, independentemente do tipo de índice de preços e desfasamento considerados. 
Assim, os autores demonstram que para um vasto conjunto de países, os desvios face à 
paridade dos poderes de compra revelam um comportamento consistente com um processo
martingale, quer para um regime de câmbios fixos quer para um regime de câmbios flexíveis, e 
tanto para dados anuais como para dados mensais. Não é pois encontrada evidência empírica 
favorável à  versão relativa da paridade dos poderes de compra, enquanto relação de equilíbrio de 
longo prazo, na medida em que não se comprova qualquer tendência de a  taxa de câmbio real 
retomar o nível ditado pela PPC. 
                                                  
53 Os resultados empíricos baseiam-se nos testes de parâmetros da equação yt = Sni=1 bi yt-i + vt , 
representando yt a variação percentual da taxa de câmbio real. A hipótese de comportamento martingale da 






· Layton e J. Stark (1990): os autores investigam a existência de uma relação de equilíbrio 
de longo prazo entre índices de preços relativos e taxa de câmbio nominal por recurso à noção de 
taxa de câmbio real efectiva como medida da competitividade externa apresentada por R.Dornbusch 
(1985). Qualquer desvio de curto prazo na taxa de câmbio real resultar a em fluxos comerciais e de 
capital que tenderiam a repôr o equilíbrio sugerido pela paridade dos poderes de compra. 
A taxa de câmbio real efectiva considerada é a dos Estados Unidos relativamente aos seus 
principais parceiros comerciais: Canadá, Alemanha, França, Itália, Japão e Reino Unido que 
representam mais de 50% do comércio externo dos Estados Unidos. A amostra utilizada é 
constituida por dados mensais e trimestrais relativos ao período 1963-1987, dividida em dois sub-
períodos, 1963-1973 e 1974-1987, abrangendo o período de câmbios fixos e o período de câmbios 
flexíveis. 
Aplicando a metodologia da cointegração de Engle-Granger (1987) os autores testam a versão 
relativa da paridade dos poderes de compra e a hipótese de simetria e proporcionalidade ent e índices 
de preços e taxa de câmbio. Os diferentes testes de cointegração revelam que, para qualquer tipo de 
dados utilizados e para qualquer dos períodos considerados, não existe suporte empírico da 
cointegração das séries. Assim, face aos resultados dos teste , não existe evidência empírica que 
permita sustentar a relação de equilibrio de longo prazo implícita pela paridade dos poderes de 
compra para os Estados Unidos e os seus principais parceiros comerciais, nos períodos e regimes 
cambiais considerados.  
 
· N. Mark (1990): neste estudo  analisa-se a p ridade dos poderes de compra como relação 
de equilíbrio de longo prazo procurando identificar algumas regularidades empíricas relativas aos 
movimentos das taxas de câmbio (nominais e reais) e  preços de bens no longo prazo. A amostra 
abrange os Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Japão, Canadá, França, Bélgica e Itália, sendo 
alternadamente os três primeiros considerados como países domésticos. O período da amostra, de 
Junho de 1973 a Fevereiro de 1988, corresponde a um período de câmbios flexíveis relativamente ao 
qual são analisadas observações mensais das taxas de câmbio nominais e reais e índices de preços no 
consumidor.  
É testada a versão relativa da paridade dos poderes de compra, segundo a qual as variações
percentuais da taxa de câmbio real serão nulas de modo que as variações percentuais da taxa de 
câmbio nominal serão exactamente determinadas pelos diferenciais de inflação entre os países. A 
metodologia adoptada baseia-se n  teoria da cointegração de Engle-Granger (1987) considerada 
adequada ao estudo de relações de longo prazo.  
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Os testes de cointegração entre as séries taxa de câmbio nominal e preços relativos revelam 
que apenas em 5 das 24 relações bilaterais não se comprova a existência de cointegração. Para 
aquelas relações bilaterais em que é aceite a existência de cointegração são realizados testes de raíz 
unitária para a taxa de câmbio real, ou seja, é testada a hipótese de os choques sobre a taxa de 
câmbio real serem transitórios no sentid d  os desvios gerados tenderem a dissipar-se no longo 
prazo e a taxa de câmbio real retomar o valor compatível com a PPC. Os resultados destes testes 
sugerem que os choques sobre a taxa de câmbio real são suficientemente persistentes para questionar 
a paridade dos poderes de compra como relação de equilíbrio de longo prazo.
O estudo de algumas regularidades empíricas, relativas ao comportamento das taxas de 
câmbio e preços, baseou-  na análise das correlações entre as variações dos logaritmos das taxas de 
câmbio nominais e as variações dos logaritmos dos preços relativos, quer para movimentos 
contemporâneos quer para movimentos desfasados no tempo. Um procedimento idêntico foi usado 
para as correlações entre as variações dos logaritmos das taxas de câmbio nominais e as variações 
dos logaritmos das taxas de câmbio reais. A análise dos resultados permitiu concluir pela 
inexistência de correlação entre taxa de câmbio nominal e preços relativos, assim como entre taxa de 
câmbio nominal e real para movimentos não contemporâneos. Apenas entre os movimentos 
contemporâneos das taxas de câmbio nominais e reais foi detectada correlação quase perfeita. 
Segundo o autor, os movimentos de longo prazo da taxa de câmbio real derivam em grande medida 
dos movimentos da taxde câmbio nominal porque a variabilidade das variações da taxa de câmbio 
nominal excede a variabilidade das variações dos preços relativos, quer no longo prazo quer no curto 
prazo. Os resultados dos testes de cointegração e a análise das regularidades empíricas de taxas de 
câmbio e preços não detectaram evidência empírica favorável à paridade dos poderes de compra 
enquanto relação de equilíbrio de longo prazo. 
 
· J. Patel (1990): o estudo respeita ao período de câmbios flexíveis, de 1974 a 1986, e 
envolve seis países (Estados Unidos, Canadá, Reino Unido, Alemanha, Holanda e Japão) num total 
de 15 relações bilaterais. O trabalho empírico baseia-se numa relação entre taxa de câmbio nominal 
e índices de preços doméstico e externo que impõe a restrição de simetria entre os coeficientes 
associados às variáveis preço consideradas, sem impôr a restrição de proporcionalidade entre estas e 
a taxa de câmbio nominal respectiva, uma vez que isso pressuporia que os dois índices de preços 





A restrição chave imposta neste estudo é a hipótese de estacionaridade do conjunto de 
variáveis que de uma forma não sistemática afectam a taxa de câmbio nominal. Este conjunto de 
variáveis residuais é considerado não exógeno relativamente a qualquer uma das variáveis 
sistemáticas na medida em que os preços e taxas de câmbio podem ser endógena e simultaneamente 
determinados. Este pressuposto é consistente com as metodologias utilizadas (cointegração de Engle-
Granger, 1987, e metodologia de J.Stock e M.Watson, 1987) as quais permitem que as variáveis 
sejam medidas com erro desde que esse erro seja estacionário. Na generalidade, os testes realizados 
sugerem a inexistência de uma relação de longo prazo da paridade dos oderes de compra, excepto 
para cinco dos casos analisados. Mesmo para estes últimos, confirma-se a hipótese da não 
proporcionalidade entre taxa de câmbio nominal e preços relativos no longo prazo, o que, segundo o 
autor, é consistente com o comporta ento não estacionário da taxa de câmbio real, já comprovado 
por outros estudos. 
 
· D. Corbae e S. Ouliaris (1990): este estudo analisa a versão absoluta da paridade dos 
poderes de compra por referência à taxa de câmbio real efectiva Australiana, definida rel t vamente 
aos seus principais parceiros comerciais (Estados Unidos, Canadá, Japão, Índia, Nova Zelândia, 
Reino Unido, Alemanha, França e Bélgica), para o período de 1890 a 1984. Para representar a taxa 
de câmbio real efectiva Australiana são apresentad s seis alternativas que derivam da escolha de três 
padrões distintos de parceria comercial (baseados na quota comercial, na quota de importações e na 
quota de exportações) e da selecção de dois índices de preços diferentes (índice de preços no 
consumidor e índice de preços no produtor). 
Os autores assumem como hipóteses de partida a simetria e proporcionalidade entre  taxa de 
câmbio nominal e preços relativos e a estacionaridade da série taxa de câmbio nominal, visto grande 
parte do período em análise reportar-se ao Sistema de Bretton-Woods. Por recurso à metodologia da 
cointegração de Engle-Granger (1987) é testada a hipótese de estacionaridade da taxa de câmbio real 
efectiva Australiana, que uma vez comprovada, validará a versão absoluta da paridade dos po eres 
de compra para o caso em análise. Os testes efectuados sugerem que a taxa de câmbio nominal e os 
preços domésticos e externos não formam um sistema cointegrado, e que a taxa de câmbio real 
efectiva segue um processo não estacionário, pelo que os desvios gerados relativamente à posição de 
equilíbrio ditada pela paridade dos poderes de compra não apresentam qualquer tendência de 
reversibilidade. Assim, não foi encontrado suporte empírico que permitisse sustentar a versão 
absoluta da paridade dos poderes de compra como modelo de comportamento das taxas de câmbio 
nominais no longo prazo. 
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· N. Flynn e J. Boucher (1993): este estudo oferece testes adicionais de evidência empírica 
sobre a PPC, para o Canadá e Japão, face aos Estados Unidos, e para regimes de t xas de câmbio 
fixas e flexíveis, comparando resultados das metodologias de P. Perron (1989) e de D. Dickey e    
W. Fuller (1981). P. Perron (1989) realça que os testes de Dickey-Full r, no âmbito da teoria da 
cointegração de Engle-Granger (1987), podem gerar resultados enganadores se a série temporal 
exibir uma ruptura estrutural que não tenha sido levada em conta, ruptura essa que não se prende 
unicamente com alterações no regime cambial em vigor (fixo ou flexível) mas também com 
mudanças institucionais, desenvolvimento dos mercados de bens e mercados financeiros, e regimes 
fiscais e monetários. O trabalho de N. Flynn e J. Boucher contempla precisamente uma ruptura 
estrutural nas séries de dados, considerando três situações potenciais, analisadas independe temente, 
que correspondem à abolição do regime de Bretton-Woods em Agosto de 1971, à alteração dos 
procedimentos operacionais da Federal Reserve em Outubro de 1979, e ao Acordo de Plaza em 
Setembro de 1985. As séries temporais das taxas de câmbio nominais (dólar canadiano e yene contra 
o dólar americano) e índices de preços (no consumidor) referem-se a observações mensais dos 
períodos de Janeiro de 1963 a Dezembro de 1987 para o Canadá, e de Janeiro de 1957 a Dezembro 
de 1987 para o Japão. Cada um destes períodos divide-se em dois sub-períodos, um de câmbios fixos 
(Janeiro de 1963 a Maio de 1970 para o Canadá, e de Janeiro de 1957 a Dezembro de 1972 para o 
Japão) e outro de câmbios flexíveis (Janeiro de 1974 a Dezembro de 1987 para ambos os países). 
A formulação de suporte aos testes empíricos de desempenho da paridade dos poderes de 
compra como modelo de comportamento das taxas de câmbio, no longo prazo, tem implícita as 
hipóteses de simetria e proporcionalidade entre taxas de câmbio e índices de preços.Os testes de raíz 
unitária de Dickey-Fuller (1981) às séries temporais em estudo revelam que para os períodos em 
questão, analisados como um todo, e para o período de câmbios flexíveis, as séries de taxas de 
câmbio e preços relativos são estacionárias. O mesmo acontece para o período de câmbios fixos no 
caso da taxa de câmbio japonesa e os preços relativos canadianos. As únicas excepções respeitam à 
taxa de câmbio canadiana e aos preços relativos japoneses para os quais não foi possível comprovar 
a existência de raíz unitária. Com base na metodologia de P. Perron (1989), considerando uma 
ruptura estrutural para o período em análise como um todo (colapso de Bretton-Woods m Ag sto 
de 1971), e duas rupturas estruturais (separadamente) para o período de câmbios flexíveis (alteração 
dos procedimentos operacionais da Feder l Reserve em Outubro de 1979, e o Acordo de Plaza em 
Setembro de 1985), não é detectada qualquer relação de cointegração entre taxa de câmbio nominal e 






Assim, independentemente das metodologias de Dickey-Fuller e Perron, os resultados apontam 
para a mesma conclusão: a paridade dos poderes de compra não é sustentável enquanto conceito de 
longo prazo para as moedas envolvidas, quer durante o período considerado para cada um dos países 
quer para cada tipo de regime cambial em vigor. 
 
· A. Lippert e J. Breuer (1994): neste estudo admite-se explicitamente que a taxa de câmbio 
real constitui uma variável não observável, omitida da relação tradicional da pari ade dos poderes de 
compra, e susceptível de provocar desvios da taxa de câmbio nominal face à PPC. Os autores 
apresentam um modelo de comportamento da taxa de câmbio real, em extensão aos trabalhos de     
A. Stockman (1987) e P. Neary (1988), em que se pretende isolar os efeitos de variações em factores 
reais da economia sobre a taxa de câmbio real, ignorando explicitamente os eventuais efeitos de 
rigidezes nas variáveis nominais. O modelo assume que as alterações na taxa de câmbio real 
(definida como o preço dos bens domésticos face aos bens externos) derivam das alterações dos 
factores fundamentais que afectam a oferta e procura de bens domésticos e externos. As variáveis 
consideradas operantes do lado da procura são as preferências dos consumidores e as taxas de 
imposto sobre os rendimentos dos particulares. Do lado da oferta são consideradas a produtividade, 
a tecnologia e as taxas de imposto sobre os rendimentos das empresas. Neste contexto, foi testada a 
hipótese de simetria entre os pares de uma m sma variável, doméstica e externa, tendo-se concluído 
pela sua não rejeição. O modelo foi ainda estimado para diferentes desfasamentos das variáveis 
explicativas, produzindo resultados mais robustos para o desfasamento de três períodos. 
Uma vez obtidos os resultados da estimação da relação anterior, e realizados os testes 
pertinentes, os autores incorporam na versão relativa convencional da paridade dos poderes de 
compra os valores estimados para as variações da taxa de câmbio real ( proxy das variações da taxa 
de câmbio real) como um dos factores determinantes da taxa de câmbio nominal. Assim, o modelo 
baseia-se no pressuposto de que as variações da taxa de câmbio real constituem uma variável 
significativa do comportamento da taxa de câmbio nominal e de que existe uma relação de simetria e 
proporcionalidade entre a taxa de câmbio nominal e os preços relativos. 
O estudo é desenvolvido para as taxas de câmbio canadiana e japonesa, relativamente ao dólar 
americano, e para o período de 1974 a 1991(observações trimestrais).  
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Para cada série de dados temporais foi realizado um teste de presença de raíz unitária de 
acordo com a metodologia de Dickey-Fuller (1981) tendo-se concluído pela sua não rejeição, à 
excepção do caso da série referente à produtividade americana. Foi igualmente testada a relação de 
cointegração de Engle-Granger (1987) para as séries taxa de câmbio nominal e preços relativos 
tendo-se confirmado a rejeição da paridade dos poderes de compra, enquanto relação de longo prazo, 
tanto para o caso canadiano como para o japonês. 
Os testes efectuados revelam que a hipótese conjunta de simetria e proporcionalidade, entre os 
movimentos da taxa de câmbio nominal e dos preços internos e externos, não é rejeitada para o caso 
canadiano sendo-o, no entanto, para o caso japonês sugerindo que para o primeiro a versão relativa 
da paridade dos poderes de compra é sustentável mas para o segundo o seu desempenho é menos 
robusto. De realçar que para ambos os países a taxa de câmbio real é uma variável significativa, o 
que permite apontar como fonte de comportamento da taxa de câmbio nominal as alterações nos 
factores determinantes da oferta e procura de bens nacionais e externos, via taxa de câmbio real. 
 
Estudos com resultados favoráveis à PPC no longo prazo 
 
A par destes resultados pouco favoráveis às proposições da paridade dos poderes de compra, 
existe igualmente uma vasta gama de estudos que comprovam a sua validade enquanto relação de 
equílibrio de longo prazo entre taxa de câmbio nominal e preços relativos: 
 
· Gailliot (1970): o autor procura avaliar a validade empírica da paridade dos poderes de 
compra, enquanto relação de equilíbrio de longo prazo, para o período de 1900 a 1967, 
relativamente a oito países industrializados (Estados Unidos, Canadá, Japão, Reino Unido, França, 
Suiça, Alemanha e Itália). As séries temporais de dados referem-se ao índice de preços no produtor,  
e às taxas de câmbio nominais bilaterais definidas relativamente ao dólar americano. Os resultados 
obtidos por H. Gailliot para o período considerado, e também numa análise década a década, 
comprovam que a evolução dos preços relativos são o factor fundamental na determinação do 
comportamento das taxas de câmbio. Embora reconhecendo a influência dos factores não monetários 
sobre a taxa de câmbio, comprova que existe uma tendência para que os seus efeitos sejam 
temporários e para que se restabeleça a relação de simetria e proporcionalidade entre taxa de câmbio 







· Taylor e P. McMahon (1988): os autores apresentam evidência empírica sobre a paridade 
dos poderes de compra enquanto relação de longo prazo para o período de câmbios flexíveis dos 
anos 20. As séries temporais de preços domésticos e externos são representadas pelo índice de preços 
no produtor  e as taxas de câmbio spot dizem respeito às relações bilaterais possíveis entre  Reino 
Unido, Estados Unidos, França e Alemanha, compreendendo observações mensais referentes ao 
período de Fevereiro de 1921 a Maio de 1925  para os três primeiros países e de Fevereiro de 1921 a 
Agosto de 1923 para o restante. 
O modelo desenvolvido por M. Taylor e P. McMahon admite a ocorrência de desvios de curto 
prazo da taxa de câmbio face à paridade dos poderes de compra mas requer que no longo prazo esses 
desvios se dissipem, o que pressupõe a estacionaridade da taxa de câmbio real. Foi utilizada a 
metodologia da cointegração de Engle-Gra g r (1987) para testar a estacionaridade das séries em 
estudo e a existência de uma relação de cointegração entre taxa de câmbio nominal e preços 
relativos, tendo-se apurado que as séries temporais em questão são integradas de ordem um - I(1) - e 
comprovado a existência de cointegração para a esmagadora maioria dos casos, à excepção da 
relação dólar americano/libra. Os testes de presença de raíz unitária nas séries da taxa de câmbio 
real, permitem concluir pela sua estacionaridade, novamente com excepção do caso dólar 
americano/libra, reforçando a validação da paridade dos poderes de compra nquant  relação de 
equilíbrio de longo prazo entre taxa de câmbio e preços relativos. 
 
· N. Abuaf e P. Jorion (1990): neste trabalho os autores propõem-se testar a hipótese de a 
taxa de câmbio real seguir um processo de rand w walk, o que significa que os choques operados 
sobre a taxa de câmbio real têm um carácter permanente, não apresentando qualquer tendência de 
reversibilidade e convergência para valores compatíveis com a paridade dos poderes de compra no 
longo prazo. O estudo reporta-se a dois períodos distintos, de 1900 a 1972 (dados anuais) e de 1973 
a 1987 (dados mensais), e a um grupo de dez países industrializados, cujas taxas de câmbio 




O contributo adicional deste trabalho reside na estimação de um modelo autoregressivo da 
taxa de câmbio real54 não apenas individualmente para cada relação bilateral (pelo Método dos 
Mínimos Quadrados - OLS), mas conjuntamente (pelo Método dos MínimosQuadrados 
Generalizados - GLS) através de um sistema multivariado (Seemingly Unrelated Regression - SUR) 
em que são impostas restrições cruzadas sobre os parâmetros a estimar, possibilitando assim a 
realização de testes mais robustos. Tal como esperado pelos autores, os testes de Dickey-Full r 
(1979) baseados na estimação por OLS não rejeitam a hipótese de um comportamento randow walk 
da taxa de câmbio real ao passo que os testes produzidos com base no modelo SUR sugerem que tal 
hipótese pode ser afastada, comprovando-se que existem desvios de curto prazo face à PPC mas que 
esses desvios tendem a dissipar-se no tempo, validando a paridade dos poderes de compra como 
relação de equilíbrio de longo prazo. 
 
· Y. Kim (1990): neste estudo o autor compara os resultad  d  diferentes metodologias na 
avaliação empírica da versão absoluta da paridade dos poderes de compra como relação de longo 
prazo. As relações bilaterais estudadas têm por referência as taxas de câmbio nominais dos Estados 
Unidos relativamente a cinco países industrializados (Canadá, Japão, Reino Unido, França e Itália) e 
os índices de preços correspondentes (índice de preços no consumidor e índice de preços no 
produtor) para o período de 1900 a 1987. 
É utilizada a metodologia de P. Perron (1988) para testar  presença de raízes unitárias nas 
séries temporais em estudo tendo-se concluído, sem excepções, que as séries de taxas de câmbio 
nominais e preços são integradas de ordem um - I(1). A esma metodologia suporta testes idênticos 
para a taxa de câmbio real, os quais rejeitam a hipótese da não convergência da taxa de câmbio real 
para níveis compativeis com a paridade dos poderes de compra no longo prazo, exceptuando as 
taxas canadiana, japonesa e inglesa, quando baseadas no índice de preços no consumidor. Os testes 
de cointegração entre taxas de câmbio e preços relativos foram realizados usando a metodologia de 
Engle-Granger (1987) tendo sido confirmanda a existência de uma relação de cointegração para a 
grande maioria dos casos, à excepção do caso canadiano, p ra ambos os tipos de índice de preços, e 
para os casos japonês e inglês, para o índice de preços no consumidor. 
                                                  
54 De t + 1 = b0 + b1 De t + ... + bk De t  - k + 1 + ut + 1  representa o modelo autoregressivo da taxa de câmbio real 






Adicionalmente, o autor estima e testa um modelo de correcção de erro55  demonst a que os 
desvios face à PPC afectam significativamente as taxas de câmbio em todos os casos em que é 
confirmada a existência de cointegração, mas que cerca de 30% a 50% desses desvios tendem a ser 
corrigidos no ano subsequente. Y. Kim recorre ainda ao teste de J. Stock e M. Watson (1988) e ao 
teste multivariado de raíz unitária de S. Johansen (1988) para avaliar se os grupos de séries não 
estacionárias de taxas de câmbio e  preços, partilham trends comuns tendo concluído pela rejeição 
de tal hipótese. 
 
· F. Diebold, S. Husted e M. Rush (1991): este trabalho distingue-se em dois aspectos 
fundamentais: por um lado, estuda o comportamento da taxa de câmbio real para a época do regime 
de Padrão-Ouro contemplando séries efectivamente longas que se estendem de 74 a 123 anos, o que 
segundo os autores é indispensável para t star a paridade dos poderes de compra no longo prazo e, 
por outro, o modelo de comportamento da taxa de câmbio real utilizado insere-se nos modelos de 
“memória longa” que permitem captar a dependência entre observações muito afastadas no tempo, o 
que de acordo com os autores pode constituir a diferença entre concluir por um comportamento 
martingale da taxa de câmbio real e por um comportamento me n reversion muito lento56.  
As taxas de câmbio reais em estudo são construídas com base nas taxas de câmbio nominais  
dois tipos de índices de preços (no produtor e no consumidor) para seis países (Bélgica, França, 
Alemanha, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos) formando dezasseis taxas de câmbio reais, cujos 
períodos de análise se iniciam de acordo com a disponibilidade dos índices de preços (sensivelmente 
entre 1791 e 1840)  e terminam em 1913. O modelo empírico de suporte é um modelo ARFIMA    
(p, d, q)57 o qual é estimado pelo método de Frequência Aproximada de Máxima Verosimilhança de 
R. Fox e M. Taqqu (1986). O valor do parâmetro q permitirá concluir pela convergência ou não da 
taxa de câmbio real para a PPC consoante a sua estimativa se situe abaixo ou igual/acima do valor 
1. As estimativas obtidas permitiram comprovar a consistência da paridade dos poderes e compra 
de longo prazo para todas as taxas de câmbio reais em estudo, ainda que para umas o ajustamento 
seja mais demorado do que para outras. 
                                                  
55 Veja-se secção 7.3.3 do Capítulo VII desta dissertação. 
56 Comportamento martingale é interpretado como inexistência de tendência da taxa de câmbio real, após a 
ocorrência de choques, convergir para o nível compatível com a PPC e comportamento mean reversion é 
entendido como tendência de a taxa de câmbio real convergir para o nível compatível com a PPC. 
57 Modelo autoregressivo de média móvel integrada fraccionalmente, em que os parâmetros p, d, e q 
representam, respectivamente, o nº de desfasamentos da variável explicada, a ordem de integração e o 




· Y. Cheung e K. Lai (1993): o trabalho desenvolvido pelos autores envolve diferentes 
especificações da paridade os poderes de compra, em função das restrições impostas a pr ori s bre 
o comportamento das variáveis relevantes: um modelo trivariado  isento de restrições; um modelo 
bivariado que admite a priori a existência de simetria entre os índices de preços interno e externo; e 
um modelo univariado que impõe à partida não só a hipótese de simetria mas também a hipótese de 
proporcionalidade entre preços relativos e taxa de câmbio nominal. Todas estas formulações são 
analisadas empiricamente por recurso a metodologias alternativas. A hipótese de existência de 
cointegração entre as séries temporais em estudo, e logo da relação de equilíbrio da paridade dos 
poderes de compra no longo prazo, é testada por recurso aos testes de Dickey-Full r (1979), no 
âmbito da metodolgia de Engle-Granger (1987), e aos testes de S. Johansen (1991), no contexto de 
um modelo VAR(k)58. As séries temporais em análise referem-s  a dados mensais das taxas de 
câmbio spot (medidas em dólares americanos) e de dois tipos de medidas de preços, o índice d  
preços no consumidor e o índice de preços no produtor. São consideradas cinco relações bilaterais 
entre os Estados Unidos (como país doméstico) e o Reino Unido, França, Alemanha, Suiça e Canadá 
(como países externos) cobrindo o período pós Bretton-Woods de Janeiro de 1974 a Dezembro de 
1989. 
Para todos os casos analisados, e para as três formulações alternativas da paridade dos 
poderes de compra, os resultados da metodologia de Engle-Granger (1987) revelaram que não existe 
cointegração entre as séries temporais envolvidas e que não é possível rejeitar a hipótese de raíz 
unitária na taxa de câmbio real, não oferecendo qualquer suporte empírico à validação da PPC 
enquanto relação de equilíbrio de longo prazo. Os testes de S. Johansen (1991), que permitem levar 
em conta erros na estrutura de dados, contrariamente à metodologia de Engle-Granger (1987), 
revelaram resultados mais animadores para os proponentes da paridade dos poderes de compra.     
Y. Cheung e K. Lai partilham a opinião de M. Taylor e P. McMahon (1988) de que as séries de 
índices de preços constituem proxiesimperfeitas dos preços teóricos e dados os diferentes processos 
de construção destes índices os autores não são relutantes em apontar erros de medida na estrutura 
de dados. Atente-se à seguinte passagem: 
 
“... a uma variação percentual unitária nos índices de preços observados pode 
corresponder uma variação percentual inferior ou superior à unidade nos preços 
teóricos”(Y.Cheung e K.Lai, 1993, p.183) 
                                                  






Assim, não será surpreendente que as restrições de simetria e proporcionalidade implícitas na 
paridade dos poderes de compra não sejam consistentes com os dados empíricos. Os testes 
efectuados neste sentido revelaram que em nove dos dez casos analisados (cinco relações bilaterais 
para dois tipos de índices de preços) as restrições de simetria e/ou proporcionalidade são 
estatisticamente rejeitadas pelos dados empíricos. 
Este facto realça a preferência dos autores em trabalhar sob um modelo trivariado na análise 
de longo prazo da paridade dos po eres de compra. Para os dez casos analisados os testes de          
S. Johansen (1991) comprovam a existência de cointegração entre as séries de taxas de câmbio 
nominais e índices de preços interno e externo, tal como sugerido pela PPC de longo prazo. 
Resultados similares foram obtidos para a introdução da taxa de câmbio real nas relações de 
cointegração, exceptuando o caso canadiano para o índice de preços no consumidor. Os autores 
construíram ainda novas relações bilaterais, considerando como país doméstico outros que não os 
Estados Unidos, obtendo um total de 15 relações bilaterais em estudo das quais 13 evidenciam uma 
relação de cointegração significativa validando a relação da paridade dos poderes de compra no 
longo prazo. 
Os resultados baseados nos modelos bivariados e univariados não apresentam resultados tão 
favoráveis: para o modelo bivariado apenas metade dos casos validam a existência de cointegração e 
para o modelo univariado em nenhum dos casos considerados é encontrada evidência de suporte à 
paridade dos poderes de compra. 
  
· R. MacDonald (1993): à semelhança do trabalho desenvolvido por Y. Cheung e K. Lai 
(1993), R. MacDonald testa a paridade dos poderes de compra enquanto relação de equilíbrio de 
longo prazo com base na metodologia de S. Johansen (1991) considerando a existência de erros de 
medida nas séries de dados empíricos. Do mesmo modo, não impõe restrições a riori sob e o vector 
de variáveis relevantes (taxa de câmbio nominal, índice de preços interno e índice de preços externo), 
preferindo testá-las posteriormente. As séries temporais utilizadas referem-se às taxas de câmbio 
bilaterais para o dólar americano (como moeda doméstica) e o dólar canadiano, franco francês, 
marco alemão, yene japonês e libra inglesa, e a índices de preços alternativos (índic  de preços no 
consumidor e índice de preços no produtor), para o período de câmbios flexíveis de Janeiro de 1974 
a Junho de 1990. 
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Os testes de cointegração multivariada realizados no âmbito de um modelo VAR(12), não 
produzem evidência favorável à versão absoluta da paridade dos poderes de compra mas, 
contrariamente, sustentam a sua versão relativa. O autor testa ainda a hipótese de homogeneidade 
(um aumento percentual unitário nos preços relativos provoca um aumento equiproporcional na taxa 
de câmbio nominal) para o período em análise e para dois sub-período  (1974/1981 e 1982/1990) 
concluindo pela sua rejeição no primeiro caso, mas apenas para algumas relações bilaterais no 
segundo caso. 
 
Considerações adicionais sobre a natureza da amostra 
 
A controvérsia em torno da paridade dos poderes de compra, enquanto relação de equilíbrio de 
longo prazo entre taxas de câmbio e preços relativos, envolve ainda questões relacionadas com a 
dimensão da amostra utilizada e o tipo de frequência dos dados das séries temporais que servem de 
suporte ao trabalho empírico. 
Os estudos realizados com recurso a séries temporais longas (períodos que cobrem 
sensivelmente 70 anos ou mais) tendem a tornar os testes mais poderosos e grande parte deles, 
cobrindo diferentes r gimes cambiais e utilizando diferentes metodologias (cointegração, modelos de 
correcção de erros, rácios de variância e integração fraccional) encontram evidência no sentido de os 
desvios da taxa de câmbio face à PPC se revelarem transitórios e reversíve s acusando um 
comportamento mean reversion da taxa de câmbio real. Tal facto permite rejeitar a hipótese de 
randow walk da taxa de câmbio real e comprovar a validade da paridade dos poderes de compra no 
longo prazo59.  
Além do uso de séries temporais longa ,  recurso a amostras seccionais parece igualmente 
fortalecer os testes realizados. Apesar de uma das primeiras experiências, desenvolvida por            
C. Hakkio (1984) não possibilitar a rejeição da hipótese de randow walk da taxa de câmbio real o 
mesmo não sucedeu em estudos posteriores de J. Lothian (1994) e J. Frankel e A. Rose (1995), que 
encontram evidência estatística suficiente para validar a paridade dos poderes de compra como 
relação de longo prazo. 
                                                  
59 Vide J.Frankel (1986), H.Edison e J.Klovland (1987), N.Abuaf e P.Jorion (1990), Y.Kim (1990), 







Y. Kim (1990) defende que a estimação de uma relação de longo prazo deverá ser feita não só 
usando séries temporais longas mas também de baixa frequência (por exemplo, dados anuais) e 
argumenta que os resultados obtidos por  R. Baillie e D. Selover (1987), D. Corbae e S. Ouliaris 
(1988) e N. Mark (1990), no sentido da não cointegração entre taxas de câmbio e preços relativos e 
da não estacionaridade da taxa de câmbio real, devem-s  ao facto de terem recorrido a séries de alta 
frequência (por exemplo, dados trimestrais e mensais) dificultando assim a validação da PPC 
enquanto relação de longo prazo. No entanto, mesmo os estudos que recorrem a séries longas de 
baixa frequência não são consensuais no que toca à evidência sobre a PPC enquanto relação de longo 
prazo. M. Adler e B. Lehman (1983) concluem que a taxa de câmbio real não tende para o seu valor 
de longo prazo ao passo que J. Frankel (1986) rejeita a hipótese de randow walk  da taxa de câmbio 
real oferecendo maior credibilidade à paridade dos poderes de compra. 
Outros estudos revelam igualmente resul ados favoráveis à PPC de longo prazo, pelo menos 
para alguns períodos específicos como os anos 2060 e  período de câmbios flexíveis pós-7361, 
englobando quer países industrializados quer países em vias de desenvolvimento. 
Parece pois que a problemática em torno da paridade dos poderes de compra, enquanto 
relação de equílibrio de longo prazo entre taxa de câmbio e preços relativos, não conhece ainda uma 
posição consensual entre os investigadores desta matéria, apesar dos refinamentos teóricos 
conseguidos e do desenvolvimento e aperfeiçoamento dos métodos econométricos. 
                                                  
60 Vide J.Frenkel (1978) e M.Taylor e P.McMahon (1988).
61 Vide P.Kluger e C.Lenz (1993), P.Liu (1993) e M.Pippenger (1993). 
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Sensivelmente até meados da década de 80, as formulações de suporte à análise empírica da 
PPC eram predominantemente do tipo:
 
et = a0 + a1 (pt - pt* ) + ut                      (versão absoluta) 
Det = b0 + b1 D (pt - pt* ) + vt                 (versão relativa) 
 
em que as variáveis taxa de câmbio nominal (e) e índices de preços doméstico e externo (p e p* ) se 
apresentam na forma logarítmica, e para a versão relativa ainda sob a forma de taxas de 
crescimento; ut e vt  representam os termos de perturbação aleatória e t um determinado período de 
tempo62. 
As hipóteses relevantes a testar centravam-se nas restrições que a teoria da paridade dos 
poderes de compra impõe sobre os parâmetros dos modelos, em ordem à sua validação. Assim, a 
versão mais restrita da PPC absoluta exigia que os testes concluíssem pela não rejeição das hipóteses 
nulas a0 = 0 e a1 = 1, e de forma semelhante para a PPC relativa pela não rejeição das hipóteses    
b0 = 0 e b1 = 1. Posições menos restritivas permitiam que os parâmetros a0 e b0 fossem 
estatisticamente não nulos de forma a contemplarem-s  situações de arbitragem internacional 
imperfeita. As metodologias mais vulgarmente utilizadas na estimação dos coeficientes a testar eram 
o Método dos Mínimos Quadrados (OLS) e o Método dos Mínimos Quadrados Generalizados 
(GLS)63. 
A partir de meados da década de 80, a evolução no domínio da análise de séries temporais e, 
em particular, a constatação de que uma grande parte das séries de dados económicos apresenta um 
comportamento não estacionário64, intr duziram novas problemáticas que questionaram a fiabilidade 
da inferência estatística resultante das metodologias usadas até então.  
                                                  
62 Vide J.Frenkel (1978, p. 177). 
63 Vide J.Frenkel (1978) e H.Genberg (1978). 
64 Segundo R.Thomas (1996, p. 374) uma série temporal X t diz-se estacionária, em sentido lato, se as suas 
propriedades estocásticas permanecerem constantes ao longo do tempo, ou seja, se
E (Xt ) = constante , "t; 
Var (Xt ) = constante , "t; 
Cov (Xt , Xt + k ) = constante , "t  e  k ¹ 0. 





No domínio dos modelos de regressão linear clássicos, os estimadores gerados por OLS e 
GLS, quando aplicados a séries temporais não estacionárias, perdem algumas das suas propriedades 
fundamentais e, consequentem nte, as distribuições amostrais de tais estimadores assumem uma 
forma não padronizada tornando a inferência estatística daí resultante inválida e sem interesse. 
O caminho natural para contornar esta dificuldade, inerente a muitas das séries temporais de 
dados económicos, é o de procurar transformar uma série não estacionária numa outra estacionária, 
e cuja transformação seja consistente com o fenómeno económico em estudo. Um dos processos mais 
comuns é a construção de uma nova série dada pelas primeiras  diferenças da série original não 
estacionária (DXt = Xt - Xt-1 ). Este procedimento, quando acompanhado do tratamento das variáveis 
na forma logarítmica (que exprime as variáveis económicas sob a forma de taxa de variação 
percentual65), permite muitas vezes a eliminação da não estacionaridade das séries económicas uma 
vez que se afigura muito mais provável que uma taxa de crescimento seja relativamente constante ao 
longo do tempo do que uma variação absoluta. 
Apesar da generalização deste procedimento convém salientar que nem sempre se torna 
possível eliminar a não estacionaridade de uma série desta forma e mesmo nos casos em que tal é 
possível é fundamental ter presente que num modelo do tipo: Yt =a + b Xt + et , transformado em 
DY t = b DXt + mt , o termo de perturbação mt exibirá autocorrelação (admitindo et ã
autocorrelacionado), o que complicará o processo de estimação. Por outro lado, a estimação do 
modelo transformado ignorará informação relativa aos níveis das variáveis, sendo essencialmente 
atribuída importância às relações de curto prazo entre as variáveis X e Y, e pouca relevância às 
relações de longo prazo66. 
Estes problemas determinaram em grande medida o recurso a metodologias alternativas não 
tanto direccionadas para a análise das restriçõessobre os coeficientes associados às variáveis 
implícitas na PPC mas antes para a análise de relações de cointegração entre taxa de câmbio 
nominal e preços relativos e/ou de estacionaridade da taxa de câmbio real67. 
                                                  
65 ln (Xt ) - ln (Xt - 1 ) = ln (Xt / Xt - 1 ) » (Xt - Xt - 1 ) / Xt - 1. 
66 Vide R.Thomas (1996, p. 379). 
67 Vide M.Taylor e P.McMahon (1988), A.Layton e J.Stark (1990), D.Corbae e S.Ouliaris (1990), J.Patel 
(1990), N. Mark (1990), Y.Kim (1990), R.MacDonald (1993, 1995), N.Flynn e J.Boucher (1993), 
Y.Cheung e K.Lai (1993), A.Lippert e J.Breuer (1994), S.Mahdavi e S.Zhou (1994) e F.Veiga (1996). 
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7.1 - Cointegração: testes de Engle-Granger e de Dickey-Fuller 
 
R. Engle e C. Granger (1987) definem uma série temporal não estacionária Xt (t = 1, 2, 3, ... n) como 
integrada de ordem d, formalmente Xt ~ I(d), se esta se tornar estacionária depois de diferenciada d 
vezes68. Duas séries não estacionárias Xt e Yt dizem-se cointegradas de ordem ( ,b), formalmente 
(Xt,Yt) ~ I(d,b), se ambas forem integradas da mesma ordem d e existir uma combinação linear das 
duas variáveis, Zt = Xt - cYt , que seja I(d-b), com b > 0, sendo [1 - c] designado por vector de 
cointegração. No contexto das relações económicas, uma das formas mais comuns de cointegração é 
aquela em que ambas as séries Xt e Yt são integradas de ordem 1, I(1), e a combinação linear das 
duas variáveis estacionária, Zt ~ I(0). A existência de cointegração entre duas séries não 
estacionárias é estatisticamente equivalente à existência de uma relação de longo prazo entre tais 
variáveis, indicando que as duas séries evoluem de uma forma muito próxima ao longo do tempo69. 
A metodologia proposta por Engle-Granger (1987), que permite testar a cointegração entre 
um conjunto de variáveis não estacionárias, compreende dois procedimentos70: 
 
1º passo: estimar por OLS a regressão estática, com as variáveis em níveis, genericamente 
expressa por  Yt = a0 +  a1 X1 t  +  a2 X2 t  + .... + ap Xp t  + ut ; 
2º passo: sujeitar os resíduos da estimação anterior a testes de estacionaridade, sendo os mais 
frequentemente utilizados, para este efeito, os testes de Dickey-Fuller (DF) e Augmented Dickey-
Fuller (ADF). 
 
O teste DF consiste na estimação de uma de três regressões alternativas71, 
[a]   ut = r ut-1 + et  
[b]   ut = d + r ut-1 + et  
[c]   ut =  d + t T + r ut-1 + et 
em que t  é um processo “ruído branco”. 
                                                  
68 Vide S. Mahdavi e S.Zhou (1994, p. 408) e J.Rhim e outros (1996, p. 113). 
69 Vide M.Taylor e P.McMahon (1988, p. 181), A.Darnell (1994, p. 58) e S. Mahdavi e S.Zhou (1994, p. 
408). 
70 Vide R.Thomas (1996, p. 426). 





   
A hipótese nula de não cointegração é  = 1 (ou r* = 0)72, para qualquer das regressões, o que 
implica que a série dos resíduos é não estacionária e, logo, que as séries Yt , X1 t , X2 t , ... , Xp t  não 
são cointegradas, não se comprovando a existência de qualquer relação de longo prazo entre elas. 
Caso contrá io, se r < 1 (ou r* < 0),  então os resíduos ut  são estacionários e as séries Yt ,X1 t ,X2 t 
,..., Xp t  cointegradas, partilhando uma relação de longo prazo. 
O teste ADF distingue-se do anterior pelo facto de introduzir na equação dos resíduos 
desfasamentos da variável dependente, o que se por um lado pode permitir contornar os problemas 
de autocorrelação, por outro leva à perda de graus de liberdade reduzindo a robustez dos testes 
realizados. Admitindo desfasamentos de ordem 1 até n (aquele que permite que OLS gere resíduos 
não autocorrelacionados) o teste ADF consiste na estimação de uma das seguintes regressões 
alternativas, 
                                 n
[a’]   Dut = r* u t-1 + S qk Dut-k  + et 
                                
k=1 
 
                                                              n 
[b’]   Dut = d + r* u t-1 + S qk Dut-k  + et 
                                      
k=1 
 
                                                                                   n 
[c’]   Dut = d +  t T + r* u t-1 + S qk Dut-k  + et 
                                                
k=1 
 
e, do mesmo modo, sob a hipótese nula de não cointegração a estimativa de r* deverá ser 
estatisticamente igual a zero, ao passo que sob a hipótese alternativa de cointegração o valor do 
parâmetro deverá ser estatisticamente inferior a zero. 
 
7.2 - Dados empíricos 
 
O presente estudo empírico da paridade dos poderes de compra baseia-se numa mostra 
temporal recolhida das Estatísticas Financeiras Internacionais do Fundo Monetário Internaci al, 
relativamente às variáveis fundamentais implícitas na PPC: taxas de câmbio nominais e preços73. 
                                                  
72Alternativamente: [a] ut = rut-1 + et Û ut - ut-1 = rut-1 - ut-1 + et Û Dut = (r - 1) ut-1 + et Û Dut = r*ut-1 + et, 
e de forma semelhante [b] Dut = d + r*ut-1 + et,  e [c] Dut = d + tT +  r*ut-1 + et. 




As taxas de câmbio nominais recolhidas representam taxas de mercado cotadas face ao dólar 
americano, para Portugal, Japão, Reino Unido, Alemanha, Franç, Suiça, Itália e Espanha. Uma vez 
que se pretende avaliar a PPC para as relações bilaterais entre Portugal e os seus principais 
parceiros comerciais, sendo Portugal considerado o país doméstico, as taxas de câmbio nominais 
cotadas face ao escudo (jpy/pte, gb /pte, dem/pte, frf/pte, chf/pte, itl/pte e esp/pte) foram obtidas 
por arbitragem triangular, à excepção da taxa de câmbio usd/pte a qual é obtida pelo recíproco da 
taxa pte/usd. Assim, as taxas de câmbio nominais são definidas pelo critério europeu rep esentand  
o preço de uma unidade de moeda estrangeira  em unidades monetárias nacionais. Para representar a 
variável preços foi seleccionado o índice de preços no consumidor (IPC) de cada um dos países em 
questão, não só por se enquadrar na perspectiva de Gus av Cassel74 mas também por se encontrar 
disponível para todos os países envolvidos para períodos de tempo mais longos e para diferentes 
periodicidades (ano, trimestre e mês)75. Os períodos em análise variam de acordo com a 
periodicidade das observações e em função da disponibilidade dos dados, como se pode observar no 
quadro seguinte:  
 
Quadro 1: Períodos amostrais 
Periodicidade das observações Período amostral 
Observações anuais 1950 - 1996 
Observações trimestrais76 1957:2 - 1997:1 
Observações mensais77 1957:2 - 1997:5 
 
A análise da PPC sob regimes cambiais diferentes exige a realização de partições na amostra, 
ainda que incorporando um certo grau de arbitrariedade na escolha, de forma a contemplar três das 
situações distintas vividas no sistema monetário int rnacional: o sistema de Bretton-Woods, um 
período de câmbios flexíveis e o Sistema Monetário Europeu. 
                                                  
74 Veja-se Capítulo IV desta dissertação. 
75 Para todos os períodos em análise os índices recolhidos têm por  ba e o ano de 1990, à excepção do IPC 
da Alemanha cuja base é 1991 tendo sido convertida para 1990.  
76 Por simplificação, a cada trimestre do ano atribui-se  notação: 1, 2, 3, 4 por correspondência ao 1º, 2º, 3º 
e 4º trimestre, respectivamente. 
77 Por simplificação, a cada mês do ano atribui-se a notação: 1, 2,..., 12 por correspondência a Janeiro, 






Quadro 2: Períodos amostrais para regimes cambiais distintos  










 Bretton-Woods usd, jpy, gbp, dem, 
frf, chf, itl, esp 
1950 - 1970 
Observações   usd, jpy, gbp, chf 1974 - 1996 
Anuais Câmbios Flexíveis itl 1974 - 1995 
  dem, frf, esp 1974 - 1991 
 SME dem, frf, esp 1992 - 1996 
 Bretton-Woods usd, jpy, gbp, dem, 
frf, chf, itl, esp 
1957:2 - 1971:2 
Observações   usd, jpy, gbp, chf 1973:2 - 1997:1 
trimestrais Câmbios Flexíveis itl 1973:2 - 1996:3 
  dem, frf, esp 1973:2 - 1992:1 
 SME dem, frf, esp 1992:2 - 1997:1 
 Bretton-Woods usd, jpy, gbp, dem, 
frf, chf, itl, esp 
1957:2 - 1971:7 
Observações   usd, jpy, gbp, chf 1973:4 - 1997:5 
mensais Câmbios Flexíveis itl 1973:4 - 1996:10 
  dem, frf, esp 1973:4 - 1992:3 
 SME dem, frf, esp 1992:4 - 1997:5 
 
 
Para o sistema de Bretton-Woods, representativo de um regime de câmbios fixos, seleccionou-
se: para as observações mensais, o período Fevereiro de 1957 a Julho de 1971; para as observações 
trimestrais, o período do 2º trimestre de 1957 ao 2º trimestrede 1971 e, finalmente, para as 
observações anuais o intervalo de 1950 a 1970. A escolha para o encerramento do regime de 
Bretton-Woods baseia-se no facto de em Agosto de 1971, o Presidente dos Estados Unidos, ter 
suspendido a convertibilidade do dólar em ouro. Esta decisão pode ser considerada o reflexo do 
colapso definitivo do sistema ainda que este, oficialmente, só tenha ocorrido em Março de 1973. 
É com base neste facto que se considera que o período de câmbios flexíveis que se seguiu ter 
efectivamente entrado em vigor, para todos os países aqui considerados, a partir de Abril de 1973.
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 No entanto, e tomando como critério as relações bilaterais de cada uma das moedas face ao 
escudo, considera-se que o momento do abandono do regime de câmbios flutuantes não é o mesmo 
para todas as moedas em estudo. Para as taxas de câmbio dem/pte, frf/pte e esp/pte admite-se qu  o 
regime de câmbios flexíveis deixou de vigorar a partir do momento em que Portugal aderiu ao 
Mecanismo das Taxas de Câmbio (MTC) do Sistema Monetário Europeu (SME), ao qual o marco, 
o franco francês e a peseta já pertenciam. Assim, o período de câmbios flexíveis considerado vai de 
Abril de 1973 a Março de 1992, para as observações mensais; do 2º trimestre de 1973 ao               
1º trimestre de 1992 para as observações trimestrais e de 1974 a 1991 para as observações anuais. 
Para as taxas de câmbio usd/pte, jpy/pte, gbp/pte e chf/pte, as relações de flexibilidade cambial  
mantêm-se até hoje (ainda que no caso da libra tenha existido um período de cerca de cinco meses de 
coexistência com o escudo no MTC do SME, mas que se considera pouco significativo), pelo que: 
para as observações mensais o período considerado estende-se de Abril de 1973 a Maio de 1997; do 
2º trimestre de 1973 ao 1º trimestre de 1997 para os dados trimestrais, e de 1974 a 1996 para os 
dados anuais. Tal como a libra, a lira e o escudo pertenceram simultaneamente ao MTC do SME 
pelo mesmo período de cinco meses, no entanto, a taxa de câmbio itl/pte, após a sua saída em 
Setembro de 1992, retornou ao sistema em Novembro de 199678. Assim, considerar-se-á que o 
período de flexibilidade cambial face ao escudo tem igualmente início a Abril de 1973 estendendo-se 
até Outubro de 1996 para as observações mensais, e correspondentemente, do 2º trimstr  d  1973 
ao 3º trimestre de 1996 para os dados trimestrais e de 1974 a 1995 para os dados anuais. 
Para a vigência das taxas dem/pte, frf/pte e esp/pte no Mecanismo de Taxas de Câmbio do 
Sistema Monetário Europeu, um regime de câmbios fixos mas ajustáveis, definem- e como períodos 
de análise: os períodos de Abril de 1992 a Maio de 1997, para os dados mensais; do 2º trimestre de 
1992 ao 1º trimestre de 1997, para as observações trimestrais e de 1992 a 1996 para os dados 
anuais. 
 
7.3 - Modelos empíricos de suporte à paridade dos poderes de compra 
 
Relembre-se que a versão absoluta da paridade dos poderes de compra apresentada por        
G. Cassel79 é dada pela expressão: 
                                                  
78 Ignora-se a participação da lira no MTC do SME para o período de Novembro de 1996 a Maio de 1997, 
dada a reduzida dimensão da amostra. 






Eij, t = Pj, t  / Pi, t  
em que 
Eij, t : taxa de câmbio nominal que exprime o valor de uma unidade monetária do país i  em unidades  
monetárias do país j, no momento t; 
Pi, t : nível de preços do país i, no momento t; 
Pj, t : nível de preços do país j, no momento t. 
 
Esta formulação é também por vezes apresentada por diversos autores como 
Ei j, t = Qi j , t (Pj, t  / Pi, t  )  
sendo 
Q i j, t : taxa de câmbio real entre os países i e  j, no momento t.   
 
Tradicionalmente, e por motivos de operacionalidade empírica, esta relação é trabalhada na 
forma logarítmica dando origem a modelos uniequacio ais de comportamento de diferentes tipos, de 
acordo com as restrições teóricas que se pretenda impôr a priori sobre o comportamento das 
variáveis em questão. Se se considerar Xt, o vector das variáveis, na forma logarítmica, envolvidas 
na PPC, e a‘ o vector de parâmetros a estas associado, uma formulação genérica da PPC pode 
representar-se por 
  Xt a‘ = c + ut   
sendo c o termo independente e ut  o termo de perturbação aleatória
80.  
 
Desta formulação genérica resultam duas das especificações mais frequente ente studadas e 
que servirão igualmente de suporte ao presente trabalho empírico: um modelo bivariado, em que      
X = (eij , pj - pi ), que define a priori a existência de uma relação de simetria entre os índices de 
preços envolvidos, e um modelo univariado, em que X= (eij - pj + pi), impondo à partida não só a 
hipótese de simetria mas também a hipótese de proporcionalidade entre preços relativos e taxa de 
câmbio nominal. 
                                                  
80 Vide Y.Cheung e K.Lai (1993, p. 184 e 189) e J.Breuer (1994 p. 246). 
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7.3.1 - Estimação de curto prazo 
Na perspectiva da análise de curto prazo, a versã  relativa da paridade dos poderes de compra 
constitui uma das formulações adequadas ao estudo das relações entre preços e taxas de câmbio 
nominais implícitas na PPC.
 
Modelo I 81: Dei , t = b0 +  b1 D( p0, t  - pi, t ) +  vt 
 
sendo 
Deijt: variação do l garitmo da taxa de câmbio nominal do país i face o escudo, no período t; 
D(p0,t - pi,t ) : variação do diferencial dos logaritmos dos índices de preços no consumidor em 
Portugal e no país i, no período t, isto é, evolução do diferencial das taxas de inflação entre Portugal 
e o país i, no período t; 
i : Estados Unidos, Japão, Reino Unido, Alemanha, França, Suiça, Itália, Espanha;     
b0 , b1   : parâmetros a estimar; 
vt : termo de perturbação aleatória.  
 
Se se verificar a PPC relativa as variações da taxa de câmbio nominal serão inteiramente 
explicadas, de forma sistemática, pelos diferenciais das taxas de inflação entre os países envolvidos, 
o que implicará a não rejeição da hipótese nula b1  = 1 e, numa perspectiva ainda mais restritiva da 
PPC, a não rejeição da hipótese b0  = 0. 
 
7.3.2 - Estimação de longo prazo 
 
Na perspectiva do longo prazo, o modelo bivariado deverá definir-se em níve s, e não sob a 
forma de variações, reflectindo assim a versão absoluta da paridade dos poderes de compra segundo 
a qual o nível da taxa de câmbio bilateral entre dois quaisquer países é determinada pela razão dos 
índices de preços verificados nos dois países em questão. 
                                                  






Modelo II 82:  ei , t =  a0 +  a1 ( p0, t - pi, t ) + ut 
 
em que 
ei , t : logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i  face ao escudo, no momento t; 
(p0, t - pi, t ): diferencial dos logaritmos dos índices de preços no consumidor em Portugal e no país i, 
no momento t, isto é, diferencial das taxas de inflação entre Portugal e o país i, no período t; 
i : Estados Unidos, Japão, Reino Unido, Alemanha, França, Suiça, Itália, Espanha;     
a0 , a1   : parâmetros a estimar; 
ut : termo de perturbação aleatória do tipo “ruído branco”. 
 
Do mesmo modo, no longo prazo, a validação empírica da PPC absoluta exigirá a não 
rejeição das hipóteses a0  = 0 e a1  = 1, ou numa perspectiva menos restritiva, a detecção de 
cointegração entre a taxa de câmbio nominal e o diferencial de índices de preços. 
A análise do comportamento da taxa de câmbio real pode igualmente constituir uma 
alternativa à análise de longo prazo da paridade dos poderes de compra. Se se reescrever a versão 
absoluta da PPC da forma: qt = et - p0, t + pi , t , sendo qt  o nível da taxa de câmbio real no período t, 
na forma logarítmica, ficam definidas a priori as restrições de simetria e proporcionalidade entre 
preços internos e externos e taxa de câmbio nominal. 
Na literatura recente, e de acordo com uma visão menos restrita da paridade dos poderes de 
compra, admite-se que a taxa de câmbio real possa tomar vlores não nulos, e mesmo não apresentar 
um valor constante. Esta hipótese está contudo sujeita à condição de um comportamento ean 
reversion da taxa de câmbio real, isto é,  que os desvios gerados face ao seu nível de longo prazo, 
com origem na ocorrência de choques monetários e reais,  tendam a anular-se no tempo e a taxa de 
câmbio real  retome o nível compatível com a PPC. Pode pois definir-se um modelo univariado do 
tipo: 
Modelo III 83:  qi,t = ei,t - p0,t + pi,t = ut    ,    com ut  estacionário 
em que  
                                                  
82 Vide J.Frenkel (1978, p. 177), C.Hakkio (1984 p. 266), J.Patel (1990, p. 370), Y.Cheung e K.Lai (1993, 
p. 183) e F.Veiga (1996, p. 13). 
83 Vide D.Corbae e S.Ouliaris (1990, p. 28), N.Flynn e J.Boucher (1993, p. 115), Y.Cheung e K.Lai (1993, 
p. 183), J.Breuer (1994, p. 259) e F.Veiga (1996, p. 15). 
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qi,t : logaritmo da taxa de câmbio real do país i  face ao escudo, no momento t; 
ei ,t : logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face o escudo, no momento t; 
p0,t ,pi,t : logaritmo do índice de preços no consumidor em Portugal e no país i, respectivamente, no 
momento t; 
i : Estados Unidos, Japão, Reino Unido, Alemanha, França, Suiça, Itália, Espanha;     
 
O tratamento empírico deste modelo, com o intuito de determinar se a taxa de câmbio real 
flutua em torno de uma média constante, ou se, pelo contrário, evolui sem qualquer rumo definido, 
passará por uma análise da estacionaridade da série, por recurso à metodologia de Dickey-Fuller 
(1979), através da realização de testes de raíz unitária sujeito à equação de teste84: 
                                                        n 
Dq i,t = d + r* q i,t-1 + S qk Dq i,t-k  + et 
                                 
k=1 
 
A verificar-se a paridade dos poderes de compra como relação de longo prazo, rejeitar-se-á  
hipótese nula de não estacionaridade para a qual * < 0. Em última instância, os testes de 
estacionaridade às taxas de câmbio reais podem ser vistos como testes de cointegração entre as 
variáveis implícitas na PPC mas sujeitas a restrições de parâmetros definidas a  priori. 
 
7.3.3 - Um modelo de correcção de erro 
 
Os modelos de correcção de erro (Granger, 1983) são particularmente relevantes quando se 
estudam relações de equilíbrio entre variáveis económicas e constituem uma forma alternativa de 
análise da cointegração entre o conjunto de variáveis envolvidas na relação de equilíbrio. A relação 
de equilíbrio de longo prazo entre taxa de câmbio nominal e preços relativos85 é dada por:  
ei , t =  a0 +  a1 ( p0, t - pi, t ). 
Contudo, é muito frequente os sistemas económicos não se encontrarem em equilíbrio de longo 
prazo e, assim, quando a taxa de câmbio nominal observada não corresponde ao seu nível de 
equilíbrio de longo prazo, a medida desse desequilíbrio é dada por: 
ei , t - a0 - a1 ( p0, t - pi, t ) 
e designa-se por termo de correcção erro86. 
                                                  
84 Notação idêntica à definida na secção 7.1 deste Capítulo. 
85 Variáveis na forma logarítmica e notação idêntica à do modelo II do ponto 7.3.2. 






Uma vez que a taxa de câmbio nominal nem sempre se encontra em equilíbrio face aos preços 
relativos, tal pode significar que a taxa de câmbio nominal demora a ajustar-se completamente ao 
comportamento dos preços relativos. Os modelos de correcção de erro contemplam precisamente este
ajustamento ao especificarem que a variação da taxa de câmbio nominal, num dado período, depende 
não só da variação contemporânea dos preços relativos mas, igualmente, e numa certa proporção, do 
desequilíbrio manifestado no período anterior: 
 
Modelo IV 87:  Dei,t = h0 + h1 D(p0,t - pi,t ) - l (ei,t-1 - a0  - a1 (p0,t-1 - pi,t-1 )) + et 
 
sendo 
Dei,t: variação do logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i f ce ao e cudo, no período t; 
D(p0,t - pi,t ) : variação do diferencial dos logaritmos dos índices de preços no consumidor em 
Portugal e no país i, no período t; 
ei , t-1 : logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i  face o escudo, no momento t-1; 
(p0, t-1 - pi, t-1 ): diferencial dos logaritmos dos índices de preços no consumidor em Portugal e no país 
i, no momento t-1; 
i : Estados Unidos, Japão, Reino Unido, Alemanha, França, Suiça, Itália, Espanha;     
a0 , a1   : parâmetros da relação de equilíbrio de longo prazo; 
h0 , h1 , l: parâmetros a estimar; 
et : termo de perturbação aleatória. 
 
O termo (ei,t-1 - a0  - a1 (p0,t-1 - pi,t-1 )) não é mais do que o termo de perturbação desfasado da 
relação de equilíbrio expressa no modelo II e representa o desequilíbrio relativo ao período t-1. O 
parâmetro l associado a esta variável permite inferir sobre a proporção corrigida do desequilíbrio 
verificado em cada período. Se o parâmetro l for estatisticamente significativo isso significa que as 
variáveis da relação de equilíbrio de longo prazo são cointegradas. Caso contrário, não existirá 
evidência estatística suficiente de cointegração e como tal não se comprova que as variáveis 
mantenham entre si uma relação de equilíbrio de longo prazo. 
                                                  
87 Vide M.Taylor e P.McMahon (1988, p. 190), Y.Kim (1990, p. 497), J.Breuer (1994, p. 258) e F.Veiga 
(1996, p. 13). 
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Por outro lado, as relações de dinâmica de curto prazo são captadas pelo parâmetro h1 que
mede a resposta da taxa de câmbio nominal a variações nos preços relativos, no curto prazo. O 
modelo poderá ainda incorporar valores desfasados das variáveis dependente e independente de 
forma a ultrapassar eventuais problemas de inferência estatística decorrentes de autocorrelação do 
termo de perturbação aleatória. 
 
7.3.4 - Estimação para regimes cambiais distintos 
 
A modelização do comportamento da taxa de câmbio implícito na paridade dos poderes de 
compra, sob um regime de câmbios flexíveis, adequa-se os modelos I e II definios nas secções 
anteriores, na medida em que a taxa de câmbio nominal, pelo livre jogo da oferta e da procura de 
divisas, é uma variável endogenamente determinada.  
Assim, o tratamento dos modelos88, 
Modelo I:  Dei , t = b0 +  b1 D( p0, t  - pi, t ) +  vt 
Modelo II:  ei , t =  a0 +  a1 ( p0, t - pi, t ) + ut 
far-se-á para três períodos amostrais distintos, em função dos grupos de moedas considerados: para 
as taxas de câmbio dem/pte, frf/pte e esp/pte recorre-se ao pe íodo de Abril de 1973 a Março de 
1992; par  a taxa de câmbio itl/pte considera-se o período de Abril de 1973 a Outubro de 1996 e 
para as taxas de câmbio usd/pte, jpy/pte, gbp/pte e chf/pte toma-se o p ríodo de Abril de 1973 a 
Maio de 1997. 
 
A modelização da PPC sob um regime cambial fixo poderá fazer-se através de modelos do 
tipo89: 
Modelo V:  Dp0, t = g0 +  g1 Dpi, t +  zt 
Modelo VI:  p0, t =  j0 +  j1 pi, t +  wt 
em que 
p0,t , pi,t : logaritmo do índice de preços no consumidor em Portugal e no país i, respectiv mente, no 
momento t; 
Dp0,t , Dpi,t : variação do logaritmo do índice de preços no consumidor em Portugal e no país i, 
respectivamente, no período t; 
                                                  
88 Mantém-se a notação definida nas secções 7.3.1 e 7.3.2. 






i : Estados Unidos, Japão, Reino Unido, Alemanha, França, Suiça, Itália, Espanha;     
g0   , g1  , j0  , j1 : parâmetros a estimar, 
wt , zt : termos de perturbação aleatória. 
 
Nesta especificação, em que está implícita a rigidez da taxa de câmbio nominal, a validação 
da PPC passa pela existência de uma relação de proporcionalidade entre os preços domésticos e 
externos. Assim, esperar-se-á que os parâmetros g1 e j1 igualem a unidade e, numa perspectiva mais 
restrita, que g0 e j0 sejam nulos. 
No quadro a seguir indica-se, sem se pretender ser exaustivo, os estudos empíricos que 
usaram um ou mais dos modelos acima descritos: 
 
Quadro 3: Enquadramento dos modelos seleccionados  
na investigação empírica da PPC 
 Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV Modelos V e VI 
J. Frenkel (1978) Ö Ö    
A. Genberg (1978)     Ö 
C. Hakkio (1984)  Ö    
M. Taylor e P.M. (1988)    Ö  
D. Corbae e S.O. (1990)   Ö   
Y. Kim (1990)    Ö  
J. Patel (1990)  Ö    
Y. Cheung e K. L. (1993)  Ö Ö   
N. Flynn e J. B. (1993)   Ö   
J. Breuer (1994)   Ö Ö  
A Lippert e J. B. (1994) Ö     
F. Veiga (1996) Ö Ö Ö Ö Ö 
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CAPÍTULO VIII - Resultados da análise empírica 
 
Neste capítulo apresentam-se os resultados da análise empírica desenvolvida em torno da 
paridade dos poderes de compra, enquanto teoria de determinação das taxas de câmbio nominais, no 
curto e longo prazo, e para regimes cambiais distintos. Após o estudo das propriedades estatísticas 
das séries temporais em questão, procede-se à stimação dos modelos considerados adequados90 e 
análise dos respectivos resultados, por referência à investigação empírica desenvolvida por outros 
autores. 
8.1 - Resultados da análise de estacionaridade das séries 
Com o objectivo de avaliar a estacionaridade das séries de dados temporais, relativas às taxas 
de câmbio nominais e aos diferenciais dos índices de preços no consumidor, para as relações 
bilaterais entre Portugal e alguns dos seus principai arceiros comerciais, realizaram-se testes de 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) para os vários períodos considerados na amostra em função das 
diferentes periodicidades das observações. 
A realização dos testes ADF suporta-se numa equação de teste do tipo91: 
                                                  n 
Dxt = d + r* x t-1 + S qk Dxt-k  + et 
                              
k=1 
sendo xt a série sujeita a teste e a restante notação idêntica à definida na secção 7.1.  
A hipótese nula de não estacionaridade tem implícita a hipótese r* = 0, e a hipótese alternativa 
de estacionaridade r* < 0. Optou-se por uma equação de teste que exclui a presença de uma variável 
trend pelo facto de a mesma se revelar estatisticamente não significativa e não alterar de forma 
significativa os resultados produzidos92. Além disso, os estudos de C. Nelson e C. Plosser (1982) 
sugerem que a maioria das séries temporais de dados económicos quando exibem uma tendência esta 
tende a ser do tipo estocástico, e por isso facilmente eliminada por via da iferenciação das séries, e 
muito raramente do tipo determinístico, a qual não pode ser ser removida por via da diferenciação as 
séries93. O número de desfasamentos da variável dependente considerado na equação de teste 
corresponde ao necessário para que a estatística h-durbin não acuse a presença de autocorrelação94. 
                                                  
90 Todos os modelos foram estimados por recurso ao software Time Series Processor - version 4.2B. Veja-se 
a respectiva programação no Anexo II. 
91 Vide M.Taylor e P.McMahon (1988, p. 182) e N.Flynn e J.Boucher (1993, p. 115). 
92 Realizaram-se testes ADF com base em duas equações de teste distintas: sem variável trend (equ ção b’ 
da secção 7.1 desta dissertação) e com variável trend (equação c’ da mesma secção) optando-se por revelar 
apenas os resultados da primeira uma vez que para a segunda o coeficiente associado à variável trend é 
estatisticamente não significativo.   
93 Vide R.Thomas (1996, p. 412). 
94 Quando não foi possível o cálculo da estatística h-durb n, recorreu-se a um teste alternativo proposto por 





Os testes ADF para as séries definidas em níveis revelam que, para todos os períodos 
amostrais95, e para todas as séries de taxas de câmbio nominais e diferenciais de preços 
consideradas, não foi encontrada evidência estatística de estacionaridade, ao nível de significância de 
5%, como se depreende da análise do Quadro A1 do Anexo III. Perante estes resultados, a estimação 
do modelo II, correspondente à versão absoluta da paridade dos poderes de compra, no longo 
prazo96, não se revela adequada, para qualquer dos períodos considerados, uma vez que a ausência 
de estacionaridade de ambas as séries, de qualquer das relações em estudo, torna os resultados da 
estimação inválidos e sem interesse. Para a mesma dimensão de teste, o Quadro 4 sintetiza os 
resultados da análise da estacionaridade para as séries de primeiras diferenças. 
 
Quadro 4: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio nominais e IPC’s97 
(séries em primeiras diferenças e na forma logarít ica) 
Dei 
Observações anuais 
1950 - 1996 
Observações trimestrais 
1957:2 - 1997:1 
Observações mensais 
1957:2 - 1997:5 
D(p0-pi) r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
D e1 -0,519177 -3,825230** -2,928645 -0,484561 -3,892620** -2,880112 -0,851208 -13,783600** -2,867828 
D e2 -0,550281 -3,249220** -2,928645 -0,513803 -5,645080** -2,879879 -0,683694 -9,931070** -2,867840 
D e3 -0,673855 -3,447120** -2,928645 -0,771456 -7,303390** -2,879879 -0,803594 -13,638800** -2,867828 
D e4 -0,458476 -3,421040** -2,928645 -0,306299 -3,006120** -2,880112 -0,708427 -9,791820** -2,867840 
D e5 -0,505446 -3,375230** -2,928645 -0,415649 -3,146770** -2,880232 -0,900653 -14,324800** -2,867828 
D e6 -0,433075 -2,976520** -2,928645 -0,324155 -2,943340** -2,880112 -0,716847 -10,076400** -2,867840 
D e7 -0,723150 -3,874350** -2,928645 -0,679816 -5,342340** -2,879995 -0,857315 -11,166400** -2,867840 
D e8 -0,613662 -3,890350** -2,928645 -0,754395 -5,613440** -2,879995 -0,957577 -15,278400** -2,867828 
D (p0-p1) -0,198854 -2,234120 -2,928645 -0,235917 -2,585080 -2,880112 -0,786417 -10,655200** -2,867852 
D (p0-p2) -0,135187 -1,852170 -2,928645 -0,174883 -2,234130 -2,880112 -0,746224 -10,896000** -2,867840 
D (p0-p3) -0,337217 -2,978780** -2,928645 -0,560011 -5,955850** -2,879879 -0,831153 -14,368400** -2,867828 
D (p0-p4) -0,154806 -1,906420 -2,928645 -0,194872 -2,477310 -2,880112 -0,697731 -12,853500** -2,867828 
D (p0-p5) -0,343110 -3,267570** -2,928645 -0,319743 -3,667260** -2,880112 -0,740994 -13,125100** -2,867828 
D (p0-p6) -0,141594 -1,875810 -2,928645 -0,177394 -2,313780 -2,880112 -0,684848 -12,668600** -2,867828 
D (p0-p7) -0,379788 -3,015950** -2,928645 -0,706553 -7,102690** -2,879879 -0,926680 -15,155600** -2,867828 
D (p0-p8) -0,273598 -2,298370 -2,928645 -0,527509 -4,368170** -2,880112 -1,106250 -15,972000** -2,867828 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4:  Alemanha; 5: França; 6:  Suiça; 7:  Itáli ; 8:  Espanha  
 
                                                  
95 Relembre-se que as amostras anual, trimestral e mensal compreendem, respectivamente, os períodos:  
1950 a 1996; 1957:2 a 1997:1; e 1957:2 a 1997:5. 
96 Veja-se secção 7.3.2 desta dissertação. 
97 Note-se que: ** representam a rejeição da hipótese nula de não estacionaridade. 
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Foi encontrada evidência estatística suficiente de estacionaridade para todas as séries de taxas 
de câmbio nominais, independentemente da periodicidade da amostra. Para as séries anuais de 
diferenciais de preços apenas foi detectada vidência favorável de estacionaridade para as relações 
entre Portugal e Reino Unido, França e Itália, acrescendo a estes casos a relação entre Portugal e 
Espanha para as séries trimestrais. Para os dados mensais os testes revelam que todas as séries de 
primeiras diferenças dos diferenciais de preços considerados são I(0). 
Face à evidência gerada para as séries de primeiras diferenças, é possível realizar testes de 
cointegração, entre as variáveis taxas de câmbio nominais e diferenciais de preços, para as relaçõ s 
bilaterais entre Portugal e Reino Unido, França e Itália da amostra anual, acrescidas da relação entre 
Portugal e Espanha para a amostra trimestral e para todos os casos em análise na amostra mensal. 
A análise da cointegração, enquanto conceito estatístico de longo prazo, constitui uma 
alternativa à estimação do modelo II de longo prazo, ainda que não permita a realização de testes de 
hipóteses sobre os parâmetros implícitos na PPC98. P ra os mesmos casos em que é possivel a 
realização de testes de cointegração, e pelas razões apontadas, é igualmente possível estimar o 
modelo I de curto prazo, representativo da versão relativa da paridade dos poderes de compra99, 
assim como efectuar testes de hipóteses sobre os parâmetros nela implícitos. 
Note-se, porém, a estranheza de se concluir que para os dados mensais todas as séries em 
estudo são integradas de ordem 1 - I(1) - mas não o serem quando a periodicidade das observações é 
alterada. Isto pode dever-se ao facto de as amostras trimestrais e anuais conterem um úm ro 
relativamente reduzido de observações, situação em que os testes ADF podem não ser 
suficientemente adequados. Neste sentido procedeu-se à realização de testes de raíz unitária 
alternativos100 não sendo, no entanto, encontrada qualquer evidência significativ mente distinta da 
obtida pelos testes ADF. Assim, poder-se-ía eventualmente considerar que, à semelhança do que 
acontece para as séries de dados mensais, também todas as séries trimestrais e anuais seriam I(1). 
 
8.2 - Resultados da estimação de l ngo prazo 
 
A impossibilidade de rejeição da hipótese de não estacionaridade das séries económicas  
implícitas na relação da PPC, para todos os países em estudo, inviabiliza a estimação da versão 
absoluta para qualquer dos tipos de amostra considerados. As m,  análise de longo prazo cingir-se-
á à análise de testes de cointegração entre taxa de câmbio nominal e índices de preços no consumidor 
e de testes de estacionaridade da taxa de câmbio real.
                                                  
98 Veja-se secção 7.3.2 desta dissertação. 
99 Veja-se secção 7.3.1 desta dissertação. 





8.2.1- Resultados dos testes de cointegração de Engle-Granger  
 
Tendo-se encontrado evidência estatística de que todas as séries mensais de taxas de câmbio 
nominais e diferenciais de preços são I(1), e que o são igualmente para as séries trimestrais das 
relações bilaterais entre Portugal e Reino Unido, França, Itália e Espanha, e ainda para as séries 
anuais relativas às relações entre Portugal e Reino Unido, França e Itália, a metodologia proposta 
por Engle-Granger (1987) foi aqui tratada da seguinte forma: 
1º procedimento: estimar por OLS a regressão estática, expressa por101   
ei,t = a0 +  a1 (p 0, t - p i, t ) + ut  
2º procedimento: sujeitar os resíduos da estimação anterior a testes de estacionaridade ADF, 
com base na equação de teste102
                                                    n 
Dut = d + r* u t-1 + S qk Dut-k  + et 
                              
k=1 
A hipótese nula de não cointegração é * = 0, o que pressupõe a não estacionaridade da série 
dos resíduos e, logo, a inexistência de qualquer relação de longo prazo entre as séries  ei,t  e        
(p0,t - pi,t). Caso contrário, se r* < 0, os resíduos ut  são estacionários, e as séries ei,t  e  (p0,t - pi,t) 
cointegradas, partilhando uma relação de longo prazo. No Quadro 5 regista-se os resultados destes 
procedimentos: 
 
Quadro 5: Resultados dos testes de Engle-Gra er 
(séries na forma logarítmica) 
  Observações anuais 
1950 - 1996 
Observações trimestrais 
1957:2 - 1997:1 
Observações mensais 
1957:2 - 1997:5 
ei ,(p0 - pi) r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
e1 ,(p0 - p1) - - - - - - -0,030606 -3,058800 -3,350118 
e2 ,(p0 - p2) - - - - - - -0,027950 -2,756340 -3,350118 
e3 ,(p0 - p3) -0,177908 -1,93262 -3,474735 -0,037614 -1,721720 -3,375825 -0,014781 -2,043460 -3,350118 
e4 ,(p0 - p4) - - - - - - -0,036661 -2,941740 -3,350118 
e5 ,(p0 - p5) -0,228131 -2,65601 -3,474735 -0,084888 -2,727550 -3,375825 -0,029480 -2,832280 -3,350118 
e6 ,(p0 - p6) - - - - - - -0,030849 -2,569440 -3,350144 
e7 ,(p0 - p7) -0,184867 -2,21457 -3,474735 -0,035270 -1,548760 -3,375825 -0,011608 -1,554770 -3,350144 
e8 ,(p0 - p8) - - - -0,082821 -2,423160 -3,376319 -0,034343 -2,718970 -3,350118 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha  
                                                  
101 Vide M.Taylor e P.McMahon (1988, p. 187), N.Flynn e J.Boucher (1993, p. 115) e A.Lippert e J.Breuer 
(1994, p. 1032). 
102 Mantêm-se os critérios adoptados na secção 8.1 deste Capítulo relativamente à presença de uma variável 
trend e ao número de desfasamentos da variável explicada. 
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Para todos os casos em análise, não foi possível rejeitar a hipótese nula, ao nível de 
significância de 5%, pelo que não foi encontrada evidência estatística suficiente que permita concluir 
pela existência de cointegração entre os níveis da taxa de câmbio nominal e o correspondente 
diferencial de preços. Logo, conclui-se pela inexistência de evidência favorável à paridade dos 
poderes de compra enquanto relação de longo prazo. 
 
8.2.2 - Resultados dos testes de estacionaridade ADF da taxa de câmbio real 
 
Para todos os casos em que foi possível realizar testes de cointegração de Engle-G nger foi 
igualmente testada a hipótese de estacionaridade das séries relativas às taxas de câmbio reais, 
conforme definido no modelo III e respectiva equação de teste103. Os resultados são sintetizados no 
Quadro 6. 
Quadro 6: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio reais 
( séries em níveis e na forma logarítmica) 
 Observações anuais Observações trimestrais Observações mensais 
 1950 - 1996 1957:2 - 1997:1 1957:2 - 1997:5 
qi r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
 (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
q1 - - - - - - -0,010388 -1,671920 -2,867816 
q2 - - - - - - -0,007696 -1,526180 -2,867816 
q3 -0,136693 -1,555880 -2,927073 -0,033143 -1,625000 -2,879764 -0,012888 -1,907420 -2,867816 
q4  - - - - - -0,026891 -2,419790 -2,867816 
q5 -0,108680 -1,437620 -2,928645 -0,041494 -1,814570 -2,879764 -0,013702 -1,780520 -2,867828 
q6 - - - - - - -0,014310 -1,831690 -2,867828 
q7 -0,105457 -1,451760 -2,927073 -0,021542 -1,088590 -2,879764 -0,007473 -1,138520 -2,867828 
q8 - -  -0,072290 -2,345400 -2,879995 -0,029889 -2,605720 -2,867816 
i = 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
 
Para qualquer dos casos em análise, e para qualquer periodicidade das observações, não foi 
possível rejeitar a hipótese nula de não estacionaridade da taxa de câmbio real, a um nível de 
significância de 5%. Em certa medida, poder-se-ía antecipar estes resultados pela análise dos 
gráficos do Anexo I. Assim, conclui-se que os desvios da taxa de câmbio nominal face à paridade 
dos poderes de compra apresentam um carácter persistente, sem qualquer tendência de 
reversibilidade para um nível médio compatível com a PPC.
Em suma, os testes de cointegração entre taxa de câmbio nominal e diferenciais de preços e os 
testes de estacionaridade das taxas de câmbio reais apontam no sentido da inexistência de evidência 
estatística suficiente que permita validar a PPC como relação de longo prazo.
                                                  





Convém, porém, salientar que este tipo de testes apresenta algumas limitações e os resultados 
por eles gerados devem ser lidos com alguma precaução. De facto, como refere R. Tho as (1996,  
p. 410), os testes ADF podem falhar a detecção de estacionaridade quando efectivamente ela existe, 
devido, em particular, à falta de potência e a problemas decorrentes de quebras de estrutura nas 
séries de dados. Além disso, os valorescrítico  são obtidos por experiências de simulações e como 
tal são apenas valores aproximados. Assim, pode existir cointegração entre duas ou mais séries 
mesmo que os testes ADF não produzam resíduos estacionários para a regressão de cointegração. 
 
8.3 - Resultados da estimação de curto prazo: modelo I
 
Relembre-se que o modelo I, que exprime a versão relativa da paridade dos poderes de 
compra, e permite analisar as relações de curto prazo entre a evolução do diferencial de preços e a 
evolução da taxa de câmbio nominal, é definido por104: 
Dei , t = b0 +  b1 D( p0, t  - pi, t ) +  vt 
O modelo foi estimado apenas para as séries de primeiras diferenças que evidenciam 
estacionaridade, nomeadamente para as taxas de câmbio anuais gbp/pte, frf/pte e itl/pte, as taxas de 
câmbio trimestrais gbp/pte, frf/pte, itl/pte e esp/pte, e todas as taxas de câmbio mensais nominais 
face ao escudo.  
Para todos os casos em análise, o modelo foi estimado pelo Método dos Mínimos Quadrados 
(OLS), equação a equação, e cumulativamente por Seemingly Unrelated Regression (SUR), 
estimando conjuntamente todas as equações relevantes, de forma a contemplar a hipótese de 
existência de correlação entre os erros das diferentes equações, ou seja, a possibilidade de a evolução 
de uma dada taxa de câmbio bilateral ser influenciada pela evolução de uma outra relação bilateral. 
Em cada uma das metodologias é testada a hipótese nula b1 = 0, assim como a hipótese nula 
b1 = 1 para os casos em que o parâmetro se tenha revelado estatisticamente significativo, e não seja 
detectada evidência de autocorrelação no termo de perturbação aleatória vt.  
Como se evidencia no quadro seguinte, os resultados gerados pelas duas metodologias não são 
muito diferentes.  
                                                  
104 Veja-se a secção 7.3.1 desta dissertação. 
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Quadro 7: Resultados da estimação por OLS e SUR105 
Modelo I - versão relativa da PPC  (séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  OLS SUR   OLS SUR 
D ei teste t 
H0: b1 = 0 
teste t 
H0: b1 = 1 
teste t 
H0: b1 = 0 
teste t 
H0: b1 = 1 
D ei teste t 
H0: b1 = 0 
teste t 
H0: b1 = 1 
teste t 
H0: b1 = 0 
teste t 
H0: b1 = 1 
  Observações anuais: 1950 - 1996   Observações mensais: 1957:2 - 1997:5 
D e3 3,371480** -1,006172* 3,171480** -1,762865* D e1 1,049210 - 1,214460 - 
D e5 5,208100 a) - 5,880580 a) - D e2 2,754240** -8,777258 2,321090** -12,030454 
D e7 3,363790** -1,132427* 3,979600** -1,297586* D e3 1,306370 - 0,698678 a) - 
  Observações trimestrais: 1957:2 - 1997:1 D e4 3,188710** -12,040799 3,223180** -15,433164 
D e3 2,670760** -3,868560 3,442750** -3,963775 D e5 2,321840** -10,074664 2,447080** -11,829650 
D e5 4,133730 a) - 4,771040 a) - D e6 2,202530** -10,386691 1,907390 - 
D e7 0,852066 - 1,637600 - D e7 -0,308038 - -0,026978 - 
D e8 1,813340 - 3,316030** -4,103412 D e8 1,762670 - 2,216340** -15,088306 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
a) : Estatística Durbin-Watson pertence à zona de indefinição do teste, o que impossibilita uma conclusão fiável.  
 
 
Para as taxas de câmbio anuais gbp/pte e frf/pte ambas as metodologias produzem estatísticas 
significativas, ao nível de significância de 5%, para o parâmetro b1  sustentando o pressuposto de 
que a evolução dos preços relativos explica, em certa medida, o comportamento da taxa de câmbio 
nominal. Além disso, a impossibilidade de rejeição da hipótese nula b1 = 1 sugere a existência de 
proporcionalidade entre preços e taxa de câmbio implícita na PPC. 
Dos casos contemplados na amostra trimestral, ambas as metodologias revelam que, para a 
taxa de câmbio itl/pte, à dimensão de testes de 5%, o parâmetro b1 é estatisticamente não 
significativo sugerindo que no curto prazo as variações no diferencial de preços entre Portugal e 
Itália não influenciam de forma significativa a evolução da taxa de câmbio bilateral itl/pte. Para  
taxa de câmbio gbp/pte ambas as metodologias revelam que o parâmetro b1 é estatisticamente 
diferente de 0 e também de 1. Assim, os diferenciais de inflação entre Portugal e o Reino Unido, 
apesar de explicarem uma quota parte da evolução da respectiva taxa de câmbio nominal, não o 
fazem de forma proporcional. Para a taxa de câmbio esp/pte os resultados das duas metodologias 
são divergentes. Quando se recorre à amostra mensal os resultados gerados por OLS e SUR são 
ligeiramente diferentes. Enquanto por OLS  parâmetro b1 é estatisticamente significativo apenas 
para os casos  jpy/pte, dem/pte, frf/pte e chf/pte, por SUR apenas se encontram nas mesmas 
condições as três primeiras taxas citadas, acrescidas da taxa esp/pte.  
                                                  
105 Note-se que: * representa a não rejeição da  hipótese nula, ** representam a rejeição da  hipótese nula e 





Contudo, para ambas as metodologias,  parâmetro b1  quando estatisticamente diferente de 0 é 
também estatisticamente diferente de 1 sugerindo que, no curto prazo, a evolução dos diferenciais de 
inflação não afectam proporcionalmente a evolução das taxas de câmbio bilaterais. 
Assim, pode concluir-se que, por recurso a amostras de alta frequência (dados trimestrais e 
mensais) não foi encontrada evidência estatística suficiente que permita sustentar a versão relativa 
da paridade dos poderes de compra, enquanto por recurso à amostra de baixa frequência (d dos 
anuais) os resultados produzidos são favoráveis à validação da versão relativa da paridade dos 
poderes de compra, apesar do reduzido número de relações em estudo.  
 
8.4 - Resultados da estimação do modelo de correcção de erro 
 
O modelo de correcção de erro foi estimado para todas as séries para as quais foi possível 
encontrar evidência estatística suficiente de estacionaridade, sendo-o, portanto, para todas as séries 
de primeiras diferenças da amostra de periodicidade mensal, para as séries trimestrais relativas ao 
Reino Unido, França, Itália e Espanha, e para as séries anuais do Reino Unido, França e Itália. 
Primeiro é estimada por OLS a regressão estática correspondente à relação de equilíbrio de longo 
prazo. Em seguida, efectua-se a regressão do modelo IV, igualmente por OLS, o qual incorpora as 
relações de curto e longo prazo implícitas na PPC106. No Quadro 8 evidencia-se os resultados destes 
procedimentos. 
Quadro 8: Resultados da estimação do Modelo de Correcção de Erro107 
(séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  
 ^
teste t teste t teste t   
 ^
teste t teste t teste t 
D ei l H0: l = 0 H0: h 1 = 0 H0: h 1 = 1 D ei l H0: l = 0 H0: h 1 = 0 H0: h 1 = 1 
  Observações anuais: 1950 - 1996   Observações mensais: 1957:2 - 1997:5 
D e3 -0,184773 -1,946140 2,046100** -1,545039* D e1 0,004614 1,007780 0,445575 - 
D e5 -0,236367 -2,601940** 2,839600** -1,012763* D e2 -0,000456 -0,047155 2,097000** -17,067491 
D e7 -0,182804 -2,129400** 2,979770** -0,123099* D e3 -0,010618 -1,604220 0,973603 - 
  Observações trimestrais: 1957:2 - 1997:1 D e4 -0,021399 -1,878480 2,579340** -11,658157 
D e3 -0,035609 -1,695100 1,725740 - D e5 -0,037335 -3,826260** 1,884750 - 
D e5 -0,086596 -2,793920** 2,504460** -3,771390 D e6 0,000017 0,001493 1,429310 - 
D e7 -0,033105 -1,548740 -0,037773 - D e7 -0,009813 -1,459180 -0,487660 - 
D e8 -0,056966 -1,726290 1,619770 - D e8 -0,017885 -1,672150 1,835540 - 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
                                                  
106 Veja-se a secção 7.3.3 desta dissertação. 
107 Note-se que: * representa a não rejeição da  hipótese nula, ** representam a rejeição da  hipótese nula e 
o valor crítico do teste t (a = 5%) é ± 1,96. 
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Para a dimensão de teste de 5%, foi detectada significância estatística do parâmetro l, para a 
relação bilateral frf/pte (independentemente da periodicidade das observações) e para a relação 
itl/pte (para observações anuais) sugerindo a existência de cointegração entre taxa de câmbio 
nominal e preços relativos e, logo, de uma evolução próxima das variáveis no longo prazo. Nestes 
casos, a proporção de ajustamento dos desvios face à PPC é de aproximadamente 3.73% ao mês, 
8.66% ao trimestre e 23.64% ao ano, para a taxa de câmbio frf/pte, e de 18.28% ao ano para a taxa 
de câmbio itl/pte. Estes valores apontam para que os desvios face à paridade dos poderes de compra, 
nestes casos, demorem cerca de 2 a 4 anos a serem corrigidos.  
No que se refere à dinâmica de curto prazo, o parâmetro h1 é esta isticamente significativo 
para todas as relações consideradas na amostra anual, para a taxa de câmbio trimestral frf/pte e para 
as taxas de câmbio mensais jpy/pte e dem/pte, evidenciando o poder explicativo da evolução dos 
diferenciais de preços sobre a evolução da taxa de câmbio nominal. Para estes casos, o teste da 
hipótese nula h1 = 1, à semelhança das conclusões apuradas na estimação do modelo I da versão 
relativa da paridade dos poderes de compra, revela que a amostra de baixa frequência tende a 
produzir resultados favoráveis à hipótese de proporcionalidade entre a evolução da taxa de câmbio 
nominal e dos preços relativos, contrariamente às amostras de alta frequência, que geram resultados 
menos favoráveis. 
Os resultados obtidos pelo modelo de correcção de erro vêm assim corroborar, em grande 
medida, as conclusões sugeridas pelas metodologias anteriores, no que respeita à análise das relações 
de curto prazo implícitas na PPC. No que se refere às relações de longo prazo as diferentes 
metodologias já não produzem resultados tão uniformes. Enquanto os testes de cointegração da taxa 
de câmbio nominal e preços relativos e os testes de estacionaridade da taxa de câmbio real não 
sugerem qualquer resultado favorável à PPC, o modelo de correcção de erro sugere evidência 
favorável para alguns dos casos em estudo.  
 
8.5 - Resultados da análise para regimes cambiais distintos 
 
A abordagem empírica da paridade dos poderes de compra sob regimes cambiais distintos é 
desenvolvida para subperíodos amostrais correspondentes ao período de câmbios flexíveis pós anos 
70 e aos períodos de câmbios fixos do regime de Bretton-Woods e do Sistema Monetário Europeu, 





8.5.1 - O período de câmbios flexíveis 
 
A análise da estacionaridade das séries de taxas de câmbio nominais e índices de preços no 
consumidor para os períodos de câmbios flexíveis considerados108 produz  resultados ligeiramente 
diferentes dos obtidos para a amostra global. O quadro seguinte sintetiza os resultados dos testes 
ADF para as séries definidas em níveis. 
 
Quadro 9: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio nominais e IPC’s109 
Regime de câmbios flexíveis (séries em níveis e na forma logarítmica) 
  Observações anuais Observações trimestrais Observações mensais 
 ei r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
p0 - pi (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
  1974 - 1996 1973:2 - 1997:1 1973:4 - 1997:5 
 e1 -0,095300 -2,154310 -3,011438 -0,017989 -2,005390 -2,892174 -0,005953 -2,113080 -2,871742 
 e2 -0,095351 -2,600120 -3,011438 -0,009513 -1,526660 -2,892507 -0,003349 -1,684590 -2,871742 
 e3 -0,229029 -4,887770** -3,019900 -0,015089 -1,668050 -2,892174 -0,003348 -1,198450 -2,871708 
 e6 -0,134947 -1,768550 -3,040014 -0,019175 -3,046360** -2,892507 -0,005593 -3,101530** -2,871708 
p0-p1 -0,036782 -2,368560 -3,019900 -0,006425 -1,838440 -2,893197 -0,002344 -0,831150 -2,871708 
p0-p2 -0,027733 -2,517040 -3,011438 -0,005673 -2,268580 -2,892507 -0,002492 -2,613560 -2,871742 
p0-p3 -0,037858 -2,176620 -3,011438 -0,005607 -1,353000 -2,892507 -0,002093 -1,471790 -2,871708 
p0-p6 -0,040038 -2,132000 -3,040014 -0,013494 -4,624980** -2,892507 -0,003874 -4,380010** -2,871708 
  1974 – 1995 1973:2 - 1996:3 1973:4 - 1996:10 
 e7 -0,109705 -1,774640 -3,019900 -0,014844 -1,240670 -2,892848 -0,005702 -1,524950 -2,872021 
p0-p7 -0,032433 -1,296750 -3,019900 -0,007848 -1,449600 -2,892848 -0,002738 -1,402160 -2,871949 
  1974 – 1991 1973:2 - 1992:1 1973:4 - 1992:3 
 e4 -0,084933 -2,381710 -3,081789 -0,011282 -1,842100 -2,901740 -0,004370 -2,207440 -2,874379 
 e5 -0,134569 -2,928170 -3,081789 -0,013125 -1,467290 -2,900627 -0,003462 -1,295210 -2,874379 
 e8 -0,069519 -1,263880 -3,081789 -0,008803 -0,645745 -2,901175 -0,004721 -1,052550 -2,874434 
p0-p4 -0,027726 -1,893930 -3,065881 -0,008533 -2,637380 -2,901175 -0,002618 -2,365550 -2,874379 
p0-p5 -0,007520 -0,393071 -3,100324 -0,005162 -1,168450 -2,901175 -0,001220 -0,781320 -2,874379 
p0-p8 -0,005689 -0,182560 -3,065881 -0,001372 -0,169173 -2,900627 -0,000098 -0,031979 -2,874379 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha  
 
                                                  
108 De Abril de 1973 a: Março de 1992 para as taxas de câmbio dem/pte, frf/pte e esp/pte; a Outubro de 
1996 para a taxa de câmbio itl/pte; e a Maio de 1997 para as taxas usd/pte, jpy/pte, gbp/pte e chf/pte. 
109 Note-se que: ** representam a rejeição da  hipótese nula de não estacionaridade. 
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Do Quadro 9 depreende-se que, quando definidas em níveis, a maioria das séries de taxas de 
câmbio nominais e diferenciais de índices de preços no consumidor é não estacionária, para um nível 
de significância de 5%, independentemente da periodicidade das observações. No entanto, a relação 
bilateral entre Portugal e Suiça merece especial atenção pelo facto de ambas as séries serem I(0), 
para as amostras trimestral e mensal. Assim, é possível testar as versões absoluta e relativa da PPC 
e efectuar os respectivos testes sobre parâmetros.  
O estudo das séries de primeiras diferenças produz resultados mais favoráveis, do ponto de 
vista da estacionaridade, evidenciados no Quadro 10: 
 
Quadro 10: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio nominais e IPC’s110 
Regime de câmbios flexíveis (séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  Observações anuais Observações trimestrais Observações mensais 
Dei r*  Teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF 
crítico 
D(p0 - pi) (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
  1974 - 1996 1973:2 - 1997:1 1973:4 - 1997:5 
D e1 -0,632293 -2,821910 -3,019900 -0,637762 -4,038190** -2,892848 -0,889317 -11,08860** -2,871742 
D e2 -0,797064 -2,517930 -3,019900 -0,545596 -4,473430** -2,892507 -0,726607 -7,987310** -2,871776 
D e3 -1,031750 -3,120930** -3,019900 -0,840768 -5,944280** -2,892507 -0,843648 -9,397830** -2,871776 
D e6 -0,635577 -2,406460 -3,019900 -0,671176 -4,994900** -2,892507 -0,779427 -8,182410** -2,871776 
D (p0 - p1) -0,340887 -2,034120 -3,019900 -0,256792 -1,986960 -2,893197 -0,599243 -9,675490** -2,871742 
D (p0 - p2) -0,218802 -1,562870 -3,019900 -0,478636 -4,091500** -2,892507 -0,940796 -12,52300** -2,871742 
D (p0 - p3) -0,516845 -2,961560 -3,019900 -0,491329 -4,018210** -2,892507 -0,858701 -9,505980** -2,871776 
D (p0 - p6) -0,188771 -1,378450 -3,019900 -0,455550 -4,120220** -2,892507 -0,733135 -10,17850** -2,871742 
  1974 - 1995 1973:2 - 1996:3 1973:4 - 1996:10 
D e7 -0,875699 -2,928260 -3,029363 -0,681842 -4,060150** -2,893554 -0,926595 -9,068920** -2,872021 
D (p0 - p7) -0,760330 -2,883550 -3,029363 -0,679620 -5,075320** -2,893197 -0,936987 -11,72060** -2,871985 
  1974 - 1991 1973:2 - 1992:1 1973:4 - 1992:3 
D e4 -0,758734 -3,321280** -3,081789 -0,409699 -2,598420 -2,901740 -0,797825 -7,068600** -2,874490 
D e5 -0,895090 -2,896570 -3,081789 -0,910463 -5,410740** -2,901175 -0,888755 -9,650340** -2,874434 
D e8 -1,328490 -4,730730** -3,081789 -0,979949 -4,642100** -2,901740 -0,968681 -10,64790** -2,874434 
D (p0 - p4) -0,472047 -1,801590 -3,081789 -0,583820 -4,019220** -2,901175 -0,893168 -10,48190** -2,874434 
D (p0 - p5) -1,233580 -4,422800** -3,100324 -0,911957 -5,733100** -2,901175 -0,925261 -10,49690** -2,874434 
D (p0 - p8) -0,584618 -2,391620 -3,081789 -0,946676 -5,599330** -2,901175 -1,093100 -9,892060** -2,874490 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha  
 
                                                  





Os testes ADF evidenciam estacionaridade para todas as séries mensais de taxas de câmbio 
nominais e diferenciais de índices de preços no consumidor. Para as séries trimestrais, não foi 
rejeitada a hipótese nula de não estacionaridade da taxa de câmbio nominal dem/pte e do diferencial 
de preços entre Portugal e Estados Unidos. Contrariamente, para as observações anuais apenas é 
possivel rejeitar a hipótese nula de não estacionaridade para as taxas de câmbio nominais gbp/pte, 
dem/pte e esp/pte, e para o diferencial de preços entre Portugal e França.  
Desta análise decorre a possibilidade de testar a versão relativa da PPC para todos os países 
em estudo, por recurso aos dados mensais, e para as relações entre Portugal e Japão, Reino Unido, 
França, Suiça, Itália e Espanha, com base na amostra trimestral. É igualmente viável realizar testes 
de cointegração entre as séries taxa de câmbio nominal e diferencial d  índices de preços no 
consumidor para os países apontados, excluindo-se a relação entre Portugal e Suiça, tanto nos dados 
trimestrais como mensais, pelo facto de as séries serem integradas de ordem zero. Para as 
observações anuais não é possível testar qualquer das relações bilaterais em estudo. 
A detecção de autocorrelação na estimação, por OLS, da versão absoluta da PPC para o 
único caso possível, a taxa de câmbio chf/pte, inviabiliza uma conclusão fiável111. Os resultados dos 
testes de cointegração de Engl-Granger e dos testes de estacionaridade da taxa de câmbio real, 
sintetizados, respectivamente, nos Quadros A2 e A3 do Anexo III, vêm corroborar a evidência da 
inexistência de uma relação de longo prazo entre taxa de câmbio nominal e preços relativos, para as 
restantes relações bilaterais em estudo. Do mesmo modo, não é detectada evidência estatística 
suficiente que permita validar a versão relativa da PPC para qualquer dos casos analisados112. De 
facto, na esmagadora maioria das relações bilaterais em es udo, o parâmetro b1 é estatisticamente 
não significativo, com excepção da taxa de câmbio trimestral chf/pte (por OLS e SUR), e da taxa de 
câmbio mensal esp/pte (por SUR), mas mesmo nestes casos não se comprova a existência de 
proporcionalidade entre os diferenciais de inflação e as variações da taxa de câmbio nominal. O 
recurso ao modelo de correcção de erro não produz evidência empírica siginificativamente distinta da 
obtida pelas anteriores especificações, quer de curto prazo quer de longo prazo, constituindo a única 
excepção a taxa de câmbio trimestral jpy/pte para a qual é detectada uma velocidade de ajustamento 
à PPC na ordem dos 10,96% ao trimestre113. A sim, poder-se-á concluir que, na generalidade, não 
existe evidência favorável à paridade dos poderes de compra, no curto e longo prazo, para o período 
de câmbios flexíveis pós anos 70. 
                                                  
111 A correcção da autocorrelação exigiria a transformação do modelo original da versão absoluta da PPC, e 
os novos parâmetros a obter careceriam de uma interpretação relevante no âmbito da PPC. 
112 Veja-se Quadro A4 do Anexo III. 
113 Veja-se Quadro A5 do Anexo III. 
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8.5.2 - Os períodos de câmbios fixos 
 
Para os períodos de câmbios fixos em análise importa apenas a estacionaridade das séries 
relativas aos índices de preços no consumidor considerados individualmente para cada país114. O 
Quadro 11 regista os resultados dos testes ADF para o Sistema de Bretton-Woo s: 
Quadro 11: Resultados dos testes ADF - Índices de Preços no Consumidor115 
Regime de Bretton-Woods (séries na forma logarítmica) 
pi 
Observações anuais 
1950 - 1970 
Observações trimestrais 
1957:2 - 1971:2 
Observações mensais 
1957:2 - 1971:7 
D pi r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
p0 0,148244 3,047890 -3,029363 0,043359 4,231340 -2,915671 0,006397 1,300410 -2,878301 
p1 0,103637 4,386440 -3,029363 0,026295 4,126250 -2,914645 -0,033832 -1,876970 -2,878301 
p2 0,042463 1,674150 -3,029363 0,010461 1,504280 -2,914645 0,005766 1,927310 -2,878397 
p3 0,039757 2,170210 -3,029363 0,037409 3,969220 -2,914645 0,009675 3,550870 -2,878301 
p4 0,043528 2,431200 -3,040014 0,015747 1,850070 -2,916736 0,002004 0,739711 -2,878301 
p5 0,026933 0,656385 -3,040014 0,003552 0,590692 -2,914645 -0,004416 -2,170500 -2,878397 
p6 0,052159 2,071340 -3,029363 0,009598 1,611780 -2,914645 0,005287 2,532780 -2,878397 
p7 0,007990 0,337895 -3,040014 0,002857 0,407660 -2,914645 0,000733 0,353254 -2,878495 
p8 -0,004335 -0,190551 -3,040014 -0,000195 -0,024559 -2,915671 -0,004462 -0,859667 -2,878397 
D p0 -0,146878 -0,981015 -3,040014 -1,468200 -8,793000** -2,915671 -1,179460 -9,377670** -2,878495 
D p1 -0,188170 -1,040020 -3,040014 -0,171617 -1,789760 -2,915671 -1,002480 -9,268250** -2,878495 
D p2 -0,478150 -1,905600 -3,040014 -0,764361 -3,689140** -2,916736 -1,200040 -10,89080** -2,878397 
D p3 -0,817057 -3,500250** -3,040014 -0,590114 -2,914850 -2,915671 -0,781107 -7,577370** -2,878397 
D p4 -0,890184 -4,886640** -3,040014 -0,884892 -3,272650** -2,916736 -0,726143 -7,920940** -2,878397 
D p5 -1,292180 -4,897570** -3,040014 -0,785698 -4,364530** -2,919000 -0,463421 -5,874940** -2,878397 
D p6 -0,520832 -2,185320 -3,040014 -0,440710 -3,166500** -2,915671 -0,797530 -8,172770** -2,878397 
D p7 -0,524864 -2,282450 -3,040014 -0,367985 -2,220230 -2,916736 -0,614271 -5,470800** -2,878495 
D p8 -0,644467 -3,098180** -3,040014 -0,655657 -3,803020** -2,915671 -1,714310 -13,642000* -2,878397 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha  
 
Face aos resultados apurados, não foi possível rejeitar a hipótese nula de não estacionaridade 
das séries de índices de preços no consumidor, quando definidas em níveis, para qualquer dos tipos 
de amostra considerados. Para as séries de índices de preços no consumidor, sob a forma de 
primeiras diferenças, foi possível rejeitar a hipótese nula de não estacionaridade para todas as séries 
mensais, e para as séries trimestrais relativas a Portugal, Japão, Alemanha, França, Suiça e 
Espanha.  
                                                  
114 Veja-se as secções 7.2 e 7.3.3 desta dissertação. 





Assim, e para a amostra mensal, encontram-se reunidas as condições para a realização de 
testes de cointegração entre os índices de preços no consumidor para todas as relações bilaterais em 
estudo, assim como para a estimação da versão relativa da paridade dos poderes de compra. Já para 
a amostra trimestral tais procedimentos apenas são legítimos para as relações bilaterais entre 
Portugal e Japão, Alemanha, França, Suiça e Espanha. Para as observações anuais a detecção de 
não estacionaridade do índice de preços no consumidor nacional impossibilita o tratamento empírico 
de qualquer das relações bilaterais em causa. 
O Quadro 12 sintetiza os resultados relativos às sub-amostras correspondentes ao período de 
câmbios fixos do Mecanismo de Taxas de Câmbio do Sistema Monetário Europeu116. 
 
Quadro 12: Resultados dos testes ADF - Índices de Preços n Consumidor117 
Sistema Monetário Europeu (séries na forma logarítmica) 
pi 
Observações trimestrais 
1992:2 - 1997:1 
Observações mensais 
1992:4 - 1997:5 
D pi r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
p0 -0,068565 -2,413990 -3,040014 -0,012897 -2,089180 -2,910908 
p4 0,019284 0,162925 -3,081789 0,019074 -1,727440 -2,910055 
p5 -0,006085 -0,213484 -3,065881 -0,004256 -0,493546 -2,910055 
p8 -0,032383 -1,947890 -3,040014 -0,016191 -3,024530** -2,910055 
D p0 -0,906466 -2,332220 -3,052086 -0,659807 -4,439380** -2,910908 
D p4 -1,092090 -2,804530 -3,052086 -0,777797 -4,822500** -2,910908 
D p5 -2,651060 -4,506670 ** -3,065881 -1,218380 -6,016970** -2,911792 
D p8 -0,913675 -2,416830 -3,052086 -0,997812 -6,129360** -2,910908 
i = 0: Portugal; 4: Alemanha; 5: França; 8: Espanha    
 
Os testes ADF relativos ao MTC do SME não detectam evidência empírica de estacionaridade 
das séries de índices de preços no consumidor, quando expressas em níveis (à excepção do índice d  
preços no consumidor mensal espanhol). Sob a forma de primeiras diferenças, para todas as séries 
mensais é rejeitada a hipótese nula de não estacionaridade, com um nível de significância de 5%, 
possibilitando a análise das relações de curto prazo para todos os países em causa, assim como a 
realização de testes de cointegração, dos quais se exclui a relação entre Portugal e Espanha pelo 
facto de as séries de índices de preços no consumidor não serem integradas da mesma ordem. Para as 
séries trimestrais  não rejeição da hipótese nula para o caso do índice de preços doméstico, mais 
uma vez, impossibilita o tratamento empírico das relações bilaterais em estudo. 
                                                  
116 Para a amostra anual não foi possível realizar testes ADF pelo facto de o número de variáveis exceder o 
número de observações. 
117 Note-se que: ** representam a rejeição da  hipótese nula de não estacionaridade. 
 93
À semelhança do sucedido para a amostra global, e para o período de câmbios flexíveis, a 
análise dos testes de cointegração para os dois regimes cambiais fixos em estudo118, não permite  
concluir pela existência de uma relação de longo prazo entre o índice de preços no consumidor 
doméstico e cada um dos índices externos considerados, constituindo a única excepção os IPC’s 
mensais de Portugal e Reino Unido para o período do regime de Bretton-Woods119. Conclusões 
semelhantes prevalecem no que se refere à análise dos testes de estacionaridade da taxa de câmbio 
real para os dois regimes em causa120. 
Os resultados da análise de curto prazo são igualmente pouco favoráveis às hipóteses 
implícitas na paridade dos poderes de compra, como se evidencia no Quadro A8 do Anexo III. 
Relembre-se que, no contexto de um regime cambial fixo, o modelo empírico subjacente à PPC 
relativa é121: Dp0, t = g0 +  g1 Dpi, t +  zt 
Para o período de câmbios fixos relativo ao regime de Bretton-Woods, os resultados 
produzidos por OLS e SUR são idênticos, quer para as relações mensais quer para as relações 
trimestrais em estudo. Em todos os ca os o parâmetro g1 é estatisticamente não significativo 
evidenciando que, no curto prazo, a inflação externa não influencia de forma sistemática a evolução 
dos preços internos. Os elevados níveis de significância detectados para o termo independente do 
modelo podem constituir um sintoma da especificação incorrecta do modelo de determinação da 
inflação doméstica no curto prazo. Para as relações em estudo no período de câmbios fixos relativo 
ao Mecanismo das Taxas de Câmbio do Sistema Monetário Europeu, a detecção de presença de 
autocorrelação do termo de perturbação aleatória não permite extrair conclusões fiáveis.
Os resultados obtidos por recurso ao modelo de correcção de erro confirmam a evidência de 
cointegração entre o índice de preços doméstico e o índice d preços do Reino Unido, para o período 
do regime de Bretton-Woods, sugerindo uma velocidade de ajustamento de 9.31% ao mês, assim 
como uma relação da mesma natureza entre o índice de preços nacional e o índice de preços da 
Alemanha, para o MTC do SME, sensivelmente, de 9% ao mês122. A análise da dinâmica de curto 
prazo sugere que a inflação do país doméstico é, em certa medida, influenciada pela evolução dos 
preços de alguns dos seus parceiros comerciais, nomeadamente a França (nos períodos do regime de 
Bretton-Woods e do SME) e a Alemanha (no período do SME), no entanto, tais influências não se 
manifestam de acordo com as hipóteses implícitas na PPC. 
                                                  
118 Veja-se Quadro A6 do Anexo III. 
119 Note-se que para os regimes de câmbios fixos a regressão de cointegração é p0, t = j0 + j1 pi, t + wt sujeita 
à equação de teste     
                             n
Dut = d + r* u t-1 + S qk Dut-k  + et , para a qual se mantêm os critérios anteriormente adoptados.    
                            k=1
120 Veja-se Quadro A7 do Anexo III. 
121 Veja-se secção 7.3.3 desta dissertação. 





Assim, sob o regime de Bretton-Wo ds apenas foi possível encontrar evidência empírica 
favorável à paridade dos poderes de compra, no longo prazo, para uma de oito relações bilaterais em 
estudo, sendo igualmente apenas detectado um caso de validação da PPC, no longo prazo, sob o 
Mecanismo de Taxas de Câmbio do Sistema Monetário Europeu. 
 
8.6 - Notas conclusivas 
 
Os resultados da análise das propriedades estatísticas das séries de dados em estudo 
condicionaram, em certa medida, a possibilidade de obtenção de resultados relativos à paridade dos 
poderes de compra, no longo prazo. Assim, tornou-se inviável tratar empiricamente a versão 
absoluta da paridade dos poderes de compra ficando a análise de longo prazo limitada a testes de 
cointegração, testes de estacionaridade da taxa de câmbio real e à estimação de um modelo de 
correcção de erro. Os resultados obtidos não permitiram comprovar a existência de uma relação de 
cointegração entre taxa de câmbio nominal e preços relativos nem a hipótese do comportamento 
estacionário da taxa de câmbio real. O recurso ao modelo de correcção de erro corrobora, em geral, 
os resultados anteriores, à excepção das relações bilaterais com França e Itália. 
A análise da versão relativa da paridade dos poderes de compra permite concluir que, apesar 
de a evolução dos preços relativos explicar, em certa medida, o comportamento da taxa de câmbio 
nominal, não se confirma, na generalidade, a relação de proporcionalidade implícita na PPC, 
constituindo as únicas excepções as taxas de câmbio nominais gbp/pte e itl/pte quando contempladas 
na amostra de baixa frequência (taxas de câmbio anuais). 
O estudo empírico desenvolvido para os diferentes regimes cambiais reforça as conclusões 
anteriores, na medida em que não é encontrada evidência estatística suficiente que permita sustentar 
a paridade dos poderes de compra, no curto e longo prazo, para os regimes de câmbios fixos e 
flexíveis considerados (com excepção da taxa de câmbio trimestral jpy/pte para o período de 
câmbios flexíveis, dos IPC’s do Reino Unido e Portugal para o regime de Bretton-Woods, e dos 
IPC’s da Alemanha para o SME, no longo prazo). 
Em síntese, os resultados da investigação empírica não apontam, de forma inquestionável, 
para a validação ou não da paridade dos poderes de compra. O recurso à amostra de baixa 
frequência (periodicidade anual) e ao modelo de correcção de erro produziu, em alguns casos, 
evidência empírica favorável à PPC. Pelo contrário, o recurso a amostras de alta frequência 
(periodicidade trimestral e mensal) e a testes de cointegração entre taxa de câmbio nominal e preços 
relativos e de estacionaridade da taxa de câmbio real não sustentam, em geral, as hipóteses 





A abordagem da Teoria da paridade dos poderes de compra, enquanto teoria de determinação 
das taxas de câmbio nominais, constituiu o tema central desta investigação, subordinada a dois 
objectivos fundamentais: explorar a literatura existente neste âmbito e testar empiricamente a Teoria 
da paridade dos poderes de compra para a taxa de câmbio nominal do escudo, face às moedas de 
alguns dos parceiros comerciais de Portugal. 
A investigação desenvolvida teve por suporte inicial os trabalhos de Gustav Cassel123, em 
particular as suas proposições relativamente às versões absoluta e relativa da paridade dos poderes 
de compra, assim como os pressupostos a estas subjacen e . Paralelamente, procurou-se identificar e 
discutir as principais problemáticas geradas em torno da paridade dos poderes de compra, por 
referência a autores que seguem a linha de pensamento de G. Cassel e investigadores que defendem 
linhas de pensamento al ernativas. Neste sentido, analisaram-se lgumas das questões relativas ao 
papel da taxa de câmbio real, e dos seus determinantes, em particular, os mecanismos pelos quais o 
comportamento das taxas de câmbio reais pode favorecer ou condicionar a validação da parid de 
dos poderes de compra. Foi também abordada a relevância dos movimentos internacionais de capital, 
da formação de expectativas e dos fenómenos especulativos como factores susceptíveis de 
influenciar as relações implícitas na paridade dos poderes de compra. Mereceram ainda atenção as 
questões relativas ao sentido da causalidade entre as variáveis económicas subjacentes à paridade 
dos poderes de compra assim como as problemáticas em torno da selecção das séries de dados 
adequadas ao seu tratamen o empírico. Procurou-se também realizar uma síntese de trabalhos 
empíricos para os quais foi possível detectar evidência empírica quer favorável quer desfavorável à 
paridade dos poderes de compra. A investigação estendeu-se, ainda, à pertinência da paridde dos 
poderes de compra sob regimes cambiais distintos. 
O estudo empírico foi desenvolvido para as taxas de câmbio nominais usd/pte, jpy/pte, 
gbp/pte, dem/pte, frf/pte, chf/pte, itl/pte e esp/pte, por recurso às séries de taxas de câmbio nominais 
de mercado e índices de preços no consumidor. Os períodos analisados foram, sensivelmente, o 
período desde a década de 50 até meados da década de 90, tendo-se efectuado partições na amostra 
de forma a considerar diferentes regimes cambiais, nomeadamente o regime de câmbios flexíveis pós 
anos 70 e os regimes de câmbios fixos de Bretton-Woods e do Sistema Monetário Europeu.  
                                                  





Os resultados empíricos basearam-se em diversos modelos empíricos por referência às análises 
de curto e longo prazo da paridade dos poderes de compra,  aos diferentes regimes cambiais 
considerados. Foram empiricamente testadas as especificações correspondentes às versões absoluta e 
relativa, assim como um modelo de correcção de erro, e foram, ainda, efectuados testes de 
estacionaridade Augmented Dickey-Fuller e testes de cointegração de Engle-Granger. 
Os resultados da análise das propriedades estatísticas das séries de dados em estudo 
condicionaram, em certa medida, a possibilidade de obtenção de resultados relativos à paridade dos 
poderes de compra, no longo prazo. De facto, a impossibilidade de rejeição da hipótese de não 
estacionaridade das séries de taxas de câmbio nominais e índices de preços no consumidor, quando 
definidas em níveis, inviabilizaram a possibilidade da estimação da versão abslut  da paridade dos 
poderes de compra e, logo, das proposições inerentes de simetria e proporcionalidade entre taxa de 
câmbio nominal e preços. Assim, a análise das relações de longo prazo ficou limitada a testes de 
cointegração, testes de estacionaridade da t xa de câmbio real e à estimação de um modelo de 
correcção de erro. À semelhança dos resultados obtidos por M. Taylor e P. McMahon (1988),       
N. Mark (1990), N. Flynn e J. Boucher (1993) e A. Lippert e J. Breuer (1994), não ficou provada a 
existência de uma relação de cointegração, isto é, de equilíbrio de longo prazo, entre taxa de câmbio 
nominal e preços relativos. Do mesmo modo, não foi possível comprovar a estacionaridade da taxa 
de câmbio real, ou seja, que os desvios da taxa de câmbio face à paridade dos poderes de compra 
sejam corrigidos no longo prazo. Estes resultados estão em conformidade com os sugeridos pelos 
trabalhos de Y. Cheung e K. Lai (1993), N. Flynn e J. Boucher (1993), mas contrariam a evidência 
das investigações de N. Abuaf e P. Jorion (1990). O recurso ao modelo de correcção de erro não 
permitiu, em geral, encontrar evidência favorável à paridade dos poderes de compra no longo prazo 
(à excepção das relações bilaterais com França e Itália). As conclusões obtidas por Y. Kim (1990) 
corroboram, na generalidade, estes resultados e, para os casos em que a paridade dos poderes de 
compra é sustentável,  é apontada  a duração de cerca de dois a três anos para a tendência de 
reversibilidade dos desvios manifestados. 
A análise da versão relativa produz resultados pouco favoráveis à paridade dos poderes de 
compra enquanto teoria de determinação das taxas de câmbio no curto prazo. De facto, apesar de a 
evolução dos preços relativos explicar, em certa medida, o comportamento da taxa de câmbio 
nominal, não se confirma, na generalidade, a relação de proporcionalidade implícita na paridade dos 
poderes de compra. Constituem as únicas excepções as taxas de câmbio nominais gbp/pte e itl/pte 
quando contempladas na amostra de baixa frequência (taxas de câmbio anuais). 
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A investigação desenvolvida para regimes cambiais distintos reforça as conclusões anteriores, 
na medida em que não é encontrada evidência estatística suficiente favorável à paridade dos poderes 
de compra, no curto e longo prazo, para os regimes de câmbios fixos e flexíveis considerados, à 
semelhança dos estudos de N. Flynn e J. Boucher (1993). Porém, os resultados apurados deixam em 
aberto a hipótese de uma inferioridade da paridade dos poderes de compra sob câmbios flexíveis 
relativamente a um regime de câmbios fixos, ainda que ajustáveis, na linha do sustentado por         
H. Genberg (1978).  
Em síntese, os resultados do trabalho empírico desenvolvido não apontam, de forma 
inquestionável, para a validação ou não da paridade dos poderes de compra. O recurso à amostra de 
baixa frequência (periodicidade anual) permitiu obter resultados mais favoráveis à versão relativa da 
paridade dos poderes de compra, independentemente da utilização do Método dos Mínimos 
Quadrados ou do método Seemingly Unrelated Regressions e da especificação usada (modelos I e 
IV). Das formulações testadas, o modelo de correcção de erro foi aquele para o qual se obteve mais 
evidência favorável à paridade dos poderes de compra, tanto no curto e longo prazo como nos 
diferentes regimes cambiais. Contrariamente, os resultados obtidos por recurso a amostras de alta 
frequência (periodicidade trimestral e mensal) e a testes de cointegração entre taxa de câmbio 
nominal e preços relativos e de estacionaridade da taxa de câmbio real não sustentam, em geral, as 
hipóteses implícitas na paridade dos poderes de compra. 
Note-se, porém, que os resultados pouco favoráveis à paridade dos poderes de compra podem 
ter origem nas limitações da metodologia utilizada ou mesmo na amostra seleccionada. De facto, os 
testes de estacionaridade Augmented Dickey-Fuller e os testes de cointegração de EngleGranger 
apresentam algumas limitações que derivam essencialmente da falta de potência e de problemas 
decorrentes de quebras de estrutura nas séries de dados. Poder-se-ía, neste campo, recorrer a 
metodologias alternativas, nomeadamente aos testes de Perron (1989), testes de cointegração de 
Johansen (1988), testes Variance Ratio, u Cointegração Fraccional. Além disso, surgem limitações 
adicionais decorrentes da evidência de que a ordem de integração das séries consideradas parece 
depender, em certa medida, da periodicidade das observações. A simplicidade das especificações 
adoptadas deveu-s  à própria simplicidade das relações implícitas na paridade dos poderes de 
compra, no entanto, poder-se-íam adoptar formulações mais complexas como, por exemplo, modelos 
que incorporassem explicitamente os determinantes do comportamento das taxas de câmbio reais 
e/ou permitissem o tratamento de relações de causalidade mútua entre taxas de câmbio nominais e 
preços relativos. Seria igualmente interessante alargar o âmbito desta investigação ao estudo de 
abordagens teóricas alternativas de determinação das taxas de câmbio e, em particular, analisar até 
que ponto a paridade dos poderes de compra constitui um elemento dessas teorias ou, pelo contrário, 





No entanto, a paridade dos poderes de compra permanece uma questão controversa enquanto 
teoria de determinação das taxas de câmbio. Os debates teóricos e os estudos empíricos têm-se 
multiplicado, gerando resultados quer favoráveis quer desfavoráveis às suas proposições. Porém, 
mais do que questionar a paridade dos poderes de compra enquanto teoria das taxas de câmbio, os 
recentes desenvolvimentos em torno da parida e dos poderes de compra têm introduzido alguns 
elementos que a afastam da concepção original desenvolvida por G. Cassel. O pressuposto de que a 
taxa de câmbio real é constante tem vindo a ser encarado de uma forma mais flexível que exige 
apenas a estacionaridade da taxa de câmbio real. Assim, são “permitidas” variações da taxa de 
câmbio real (em resultado de choques reais e monetários) em torno de um valor médio constante, que 
não necessariamente a unidade, o qual traduz o seu valor de longo prazo, compatível com a paridade 
dos poderes de compra.  
Também as relações de simetria e proporcionalidade entre os preços domésticos e externos e 
taxa de câmbio nominal têm muitas vezes sido ignoradas nas especificações dos modelos empíricos, 
contrariamente às proposições defendidas por G. Cassel. Os desenvolvimentos no campo da análise 
de séries temporais, em particular as relações de cointegração entre variáveis, introduziram um 
conceito de equilíbrio de longo prazo que rapidamente se generalizou  aos trabalhos empíricos 
realizados. No entanto, este conceito de equilíbrio de longo prazo é-  s mente numa perspectiva 
estatística, e como tal tem de ser cautelosamente interpretado quando se está perante fenómenos 
económicos. 
Ainda que muitos dos resultados empíricos rejeitem a paridade dos poderes de compra como 
modelo de determinação das taxas de câmbio, a maioria dos autores está disposta a aceitar que, 
levando em conta as suas limitações, a paridade dos poderes de compra pode constituir um indicador 
do trend das taxas de câmbio. Neste contexto, coloca-se a possibilidade de a paridade dos poderes de 
compra constituir um instrumento de política económica. Situações houve em que a paridade dos 
poderes de compra foi utilizada para avaliar a sobrevalorização/subvalorizaç de uma moeda, no 
entanto tal exigirá sempre um tratamento cauteloso dos resultados. Importa sim focar que a paridade 
dos poderes de compra serve para não esquecer que deverá existir consistência entre os objectivos da 
política cambial e os objectivos das demais políticas macroeconómicas, não sendo sustentável, no 
longo prazo, a manutenção de uma taxa de câmbio que não reflicta as condições reais da economia. 
 99













1950 1952 1954 1956 1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996
Gráfico 2 - Evolução da taxa de câmbio real JPY/PTE
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Gráfico 3 - Evolução da taxa de câmbio real GBP/PTE
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Gráfico 1 - Evolução da taxa de câmbio real USD/PTE
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Gráfico 4 - Evolução da taxa de câmbio real DEM/PTE
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Gráfico 5 - Evolução da taxa de câmbio real FRF/PTE
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Gráfico 6 - Evolução da taxa de câmbio real CHF/PTE
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Gráfico 7 - Evolução da taxa de câmbio real ITL/PTE
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Gráfico 8 - Evolução da taxa de câmbio real ESP/PTE
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PPC JPY/PTE Taxa de câmbio nominal JPY/PTE














1950 1952 1954 1956 1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996
PPC GBP/PTE Taxa de câmbio nominal GBP/PTE
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?                                             TESTES DE RAíZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO NOMINAIS; 
? Ei:  logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VEi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VVEi: 2ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? P0i:  diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i; 
? VP0i: 1ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? VVP0i: 2ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e d  país i;  
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta);
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 52,96;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 52,96;  
OLSQ VE1 C E1(-1) VE1(-1); 
OLSQ VE2 C E2(-1) VE2(-1);    
OLSQ VE3 C E3(-1) VE3(-1);  
OLSQ VE4 C E4(-1) VE4(-1); 
OLSQ VE5 C E5(-1) VE5(-1);    
OLSQ VE6 C E6(-1) VE6(-1);     
OLSQ VE7 C E7(-1) VE7(-1);     
OLSQ VE8 C E8(-1) VE8(-1);    
OLSQ VP01 C P01(-1) VP01(-1); 
OLSQ VP02 C P02(-1) VP02(-1); 
OLSQ VP03 C P03(-1) VP03(-1); 
OLSQ VP04 C P04(-1) VP04(-1); 
OLSQ VP05 C P05(-1) VP05(-1); 
OLSQ VP06 C P06(-1) VP06(-1); 
OLSQ VP07 C P07(-1) VP07(-1); 
OLSQ VP08 C P08(-1) VP08(-1); 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 53,96;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste;    
SMPL 53,96; 
OLSQ VVE1 C VE1(-1) VVE1(-1); 
OLSQ VVE2 C VE2(-1) VVE2(-1);    
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OLSQ VVE3 C VE3(-1) VVE3(-1); 
OLSQ VVE4 C VE4(-1) VVE4(-1); 
OLSQ VVE5 C VE5(-1) VVE5(-1);    
OLSQ VVE6 C VE6(-1) VVE6(-1);    
OLSQ VVE7 C VE7(-1) VVE7(-1);     
OLSQ VVE8 C VE8(-1) VVE8(-1);     
OLSQ VVP01 C VP01(-1) VVP01(-1); 
OLSQ VVP02 C VP02(-1) VVP02(-1); 
OLSQ VVP03 C VP03(-1) VVP03(-1); 
OLSQ VVP04 C VP04(-1) VVP04(-1); 
OLSQ VVP05 C VP05(-1) VVP05(-1); 
OLSQ VVP06 C VP06(-1) VVP06(-1); 
OLSQ VVP07 C VP07(-1) VVP07(-1); 
OLSQ VVP08 C VP08(-1) VVP08(-1); 
 
?                          TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE- RANGER; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? relação libra/escudo; 
SMPL 50,96; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação franco frances/escudo; 
SMPL 50,96; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 50,96;   
OLSQ E7 C P07;   
SMPL 51,96;   
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 52,96;    
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
 
?                             TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 3(libra), 5(franco francês), 7(lira); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 52,96;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 53,96;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 





OLSQ VQ3 C Q3(-1) VQ3(-1);  
OLSQ VQ7 C Q7(-1) VQ7(-1);     
SMPL 53,96; 
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1) VQ5(-2); 
 
?                                      ESTIMAÇÃO DO MODELO I POR OLS E SUR; 
 
 
SMPL 51,96;   
OLSQ VE3 C VP03;  
OLSQ VE5 C VP05;     
OLSQ VE7 C VP07;     
SMPL 51,96;   
FRML EQVR3 VE3=BETA03+BETA13*VP03; 
FRML EQVR5 VE5=BETA05+BETA15*VP05;  
FRML EQVR7 VE7=BETA07+BETA17*VP07;  
PARAM BETA03 BETA05 BETA07 BETA13 BETA15 BETA17; 
SUR EQVR3 EQVR5 EQVR7; 
 
?                          ESTIMAÇÃO DO  MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? relação libra/escudo; 
SMPL 50,96;   
OLSQ E3 C P03; 
U3=@RES; 
SMPL 51,96;   
DU3=@RES(-1); 
SMPL 52,96;   
OLSQ VE3 C DU3 VP03 VE3(-1) VP03(-1); 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 50,96;   
OLSQ E5 C P05; 
U5=@RES; 
SMPL 51,96;  
DU5=@RES(-1); 
SMPL 52,96;  
OLSQ VE5 C DU5 VP05 VE5(-1) VP05(-1); 
? relação lira/escudo; 
SMPL 50,96;   
OLSQ E7 C P07; 
U7=@RES; 
SMPL 51,96;   
DU7=@RES(-1); 
SMPL 52,96; 
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? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO NOMINAIS; 
? Ei:  logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VEi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VVEi:2ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? P0i:  diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i; 
? VP0i: 1ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? VVP0i:2ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,97:1;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 58:1,97:1;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 58:3,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:4,97:1;    
OLSQ VE1 C E1(-1) VE1(-1); 
OLSQ VE3 C E3(-1) VE3(-1);  
OLSQ VE5 C E5(-1) VE5(-1); 
OLSQ VE7 C E7(-1) VE7(-1); 
OLSQ VE8 C E8(-1) VE8(-1);     
OLSQ VP01 C P01(-1) VP01(-1); 
OLSQ VP05 C P05(-1) VP05(-1); 
OLSQ VP07 C P07(-1) VP07(-1);  
SMPL 58:1,97:1;  
OLSQ VE2 C E2(-1) VE2(-1) VE2(-2); 
OLSQ VP03 C P03(-1) VP03(-1) VP03(-2);  
OLSQ VP08 C P08(-1) VP08(-1) VP08(-2);  
SMPL 58:3,97:1;  
OLSQ VE4 C E4(-1) VE4(-1) VE4(-2) VE4(-3) VE4(-4); 
OLSQ VE6 C E6(-1) VE6(-1) VE6(-2) VE6(-3) VE6(-4);  
OLSQ VP02 C P02(-1) VP02(-1) VP02(-2) VP02(-3) VP02(-4);  
OLSQ VP04 C P04(-1) VP04(-1) VP04(-2) VP04(-3) VP04(-4); 
OLSQ VP06 C P06(-1) VP06(-1) VP06(-2) VP06(-3) VP06(-4); 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 58:1,97:1;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 58:2,97:1;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 58:3,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 58:4,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 58:1,97:1;   
OLSQ VVE2 C VE2(-1) VVE2(-1); 
OLSQ VVE3 C VE3(-1) VVE3(-1);     
OLSQ VVP03 C VP03(-1) VVP03(-1);    
OLSQ VVP07 C VP07(-1) VVP07(-1); 
SMPL 58:2,97:1; 
OLSQ VVE7 C VE7(-1) VVE7(-1) VVE7(-2); 
OLSQ VVE8 C VE8(-1) VVE8(-1) VVE8(-2);    
SMPL 58:3,97:1; 
OLSQ VVE1 C VE1(-1) VVE1(-1) VVE1(-2) VVE1(-3); 
OLSQ VVE4 C VE4(-1) VVE4(-1) VVE4(-2) VVE4(-3); 





OLSQ VVP01 C VP01(-1) VVP01(-1) VVP01(-2) VVP01(-3); 
OLSQ VVP02 C VP02(-1) VVP02(-1) VVP02(-2) VVP02(-3); 
OLSQ VVP04 C VP04(-1) VVP04(-1) VVP04(-2) VVP04(-3); 
OLSQ VVP05 C VP05(-1) VVP05(-1) VVP05(-2) VVP05(-3);    
OLSQ VVP06 C VP06(-1) VVP06(-1) VVP06(-2) VVP06(-3);  
OLSQ VVP08 C VP08(-1) VVP08(-1) VVP08(-2) VVP08(-3); 
SMPL 58:4,97:1; 
OLSQ VVE5 C VE5(-1) VVE5(-1) VVE5(-2) VVE5(-3) VVE5(-4); 
 
?                                  TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE-GRANGER; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? relação libra/escudo; 
SMPL 57:2,97:1; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 57:2,97:1; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 57:2,97:1;   
OLSQ E7 C P07;   
SMPL 57:3,97:1;    
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:1;     
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação peseta/escudo; 
SMPL 57:2,97:1;   
OLSQ E8 C P08;   
SMPL 57:3,97:1;  
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 58:2,97:1;    
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2) DRES(-3); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
 
?                        TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 3(libra), 5(franco francês), 7(lira), 8(peseta); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 58:2,97:1;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
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? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:4,97:1;    
OLSQ VQ3 C Q3(-1) VQ3(-1);  
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1);    
OLSQ VQ7 C Q7(-1) VQ7(-1);     
SMPL 58:2,97:1;  
OLSQ VQ8 C Q8(-1) VQ8(-1) VQ8(-2) VQ8(-3); 
 
?                             ESTIMAÇÃO DO MODELO I  POR OLS E SUR; 
SMPL 57:3,97:1;    
OLSQ VE3 C VP03;  
OLSQ VE5 C VP05;     
OLSQ VE7 C VP07;     
OLSQ VE8 C VP08;     
SMPL 57:3,97:1;    
FRML EQVR3 VE3=BETA03+BETA13*VP03; 
FRML EQVR5 VE5=BETA05+BETA15*VP05;  
FRML EQVR7 VE7=BETA07+BETA17*VP07;  
FRML EQVR8 VE8=BETA08+BETA18*VP08;  
PARAM BETA03 BETA05 BETA07 BETA08 BETA13 BETA15 BETA17 BETA18; 
SUR EQVR3 EQVR5 EQVR7 EQVR8; 
 
?                      ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;     
 
? relação libra/escudo; 
SMPL 57:2,97:1;   
OLSQ E3 C P03; 
U3=@RES; 
SMPL 57:3,97:1;   
DU3=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:1;   
OLSQ VE3 C DU3 VP03 VE3(-1) VP03(-1); 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 57:2,97:1;   
OLSQ E5 C P05; 
U5=@RES; 
SMPL 57:3,97:1;   
DU5=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:1;   
OLSQ VE5 C DU5 VP05 VE5(-1) VP05(-1); 
? relação lira/escudo; 
SMPL 57:2,97:1;   
OLSQ E7 C P07; 
U7=@RES; 
SMPL 57:3,97:1;   
DU7=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:1;   
OLSQ VE7 C DU7 VP07 VE7(-1) VP07(-1); 
? relação peseta/escudo; 
SMPL 57:2,97:1;  
OLSQ E8 C P08; 
U8=@RES; 
SMPL 57:3,97:1;   
DU8=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:1;   
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?                                                   TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO NOMINAIS; 
? Ei:  logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VEi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VVEi:2ª diferenças dos logaritmos da taxa e câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? P0i:  diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i; 
? VP0i: 1ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? VVP0i:2ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta);
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 57:5,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 57:6,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:4,97:5;  
OLSQ VE1 C E1(-1) VE1(-1); 
OLSQ VE3 C E3(-1) VE3(-1);    
OLSQ VE5 C E5(-1) VE5(-1);         
OLSQ VE7 C E7(-1) VE7(-1);    
OLSQ VE8 C E8(-1) VE8(-1);       
OLSQ VP01 C P01(-1) VP01(-1); 
OLSQ VP02 C P02(-1) VP02(-1);    
OLSQ VP03 C P03(-1) VP03(-1); 
OLSQ VP04 C P04(-1) VP04(-1);    
OLSQ VP05 C P05(-1) VP05(-1);  
OLSQ VP06 C P06(-1) VP06(-1);  
OLSQ VP08 C P08(-1) VP08(-1);     
SMPL 57:5,97:5; 
OLSQ VP07 C P07(-1) VP07(-1) VP07(-2); 
SMPL 57:6,97:5;  
OLSQ VE2 C E2(-1) VE2(-1) VE2(-2) VE2(-3); 
OLSQ VE4 C E4(-1) VE4(-1) VE4(-2) VE4(-3); 
OLSQ VE6 C E6(-1) VE6(-1) VE6(-2) VE6(-3); 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:5,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 57:6,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 57:7,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
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? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:5,97:5; 
OLSQ VVE1 C VE1(-1) VVE1(-1); 
OLSQ VVE3 C VE3(-1) VVE3(-1);     
OLSQ VVE5 C VE5(-1) VVE5(-1);     
OLSQ VVE8 C VE8(-1) VVE8(-1);     
OLSQ VVP03 C VP03(-1) VVP03(-1);     
OLSQ VVP04 C VP04(-1) VVP04(-1);  
OLSQ VVP05 C VP05(-1) VVP05(-1);     
OLSQ VVP06 C VP06(-1) VVP06(-1); 
OLSQ VVP07 C VP07(-1) VVP07(-1); 
OLSQ VVP08 C VP08(-1) VVP08(-1);    
SMPL 57:6,97:5; 
OLSQ VVE2 C VE2(-1) VVE2(-1) VVE2(-2); 
OLSQ VVE4 C VE4(-1) VVE4(-1) VVE4(-2);  
OLSQ VVE6 C VE6(-1) VVE6(-1) VVE6(-2);     
OLSQ VVE7 C VE7(-1) VVE7(-1) VVE7(-2); 
OLSQ VVP02 C VP02(-1) VVP02(-1) VVP02(-2); 
SMPL 57:7,97:5;  
OLSQ VVP01 C VP01(-1) VVP01(-1) VVP01(-2) VVP01(-3); 
 
?                                       TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE- RANGER; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? relação dólar/escudo; 
SMPL 57:2,97:5; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação iene/escudo; 
SMPL 57:2,97:5; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação libra/escudo; 
SMPL 57:2,97:5; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação marco/escudo; 
SMPL 57:2,97:5; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 57:2,97:5; 








OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação franco suiço/escudo; 
SMPL 57:2,97:5; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E7 C P07;   
SMPL 57:3,97:5;    
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 57:5,97:5;     
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação peseta/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E8 C P08;   
SMPL 57:3,97:5;  
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;    
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
 
?                           TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta);
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,97:5;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 57:5,97:5;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:4,97:5; 
OLSQ VQ1 C Q1(-1) VQ1(-1); 
OLSQ VQ2 C Q2(-1) VQ2(-1); 
OLSQ VQ3 C Q3(-1) VQ3(-1); 
OLSQ VQ4 C Q4(-1) VQ4(-1); 
OLSQ VQ8 C Q8(-1) VQ8(-1); 
SMPL 57:5,97:5;    
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1) VQ5(-2); 
OLSQ VQ6 C Q6(-1) VQ6(-1) VQ6(-2); 
OLSQ VQ7 C Q7(-1) VQ7(-1) VQ7(-2); 
 
?                                                ESTIMAÇÃO DO MODELO I  POR OLS E SUR; 
 
SMPL 57:3,97:5;    
OLSQ VE1 C VP01; 
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OLSQ VE2 C VP02; 
OLSQ VE3 C VP03;  
OLSQ VE4 C VP04; 
OLSQ VE5 C VP05;     
OLSQ VE6 C VP06; 
OLSQ VE7 C VP07;    
OLSQ VE8 C VP08;     
SMPL 57:3,97:5;    
FRML EQVR1 VE1=BETA01+BETA11*VP01; 
FRML EQVR2 VE2=BETA02+BETA12*VP02; 
FRML EQVR3 VE3=BETA03+BETA13*VP03; 
FRML EQVR4 VE4=BETA04+BETA14*VP04; 
FRML EQVR5 VE5=BETA05+BETA15*VP05;  
FRML EQVR6 VE6=BETA06+BETA16*VP06; 
FRML EQVR7 VE7=BETA07+BETA17*VP07;  
FRML EQVR8 VE8=BETA08+BETA18*VP08;  
PARAM BETA01 BETA02 BETA03 BETA04 BETA05 BETA06 BETA07 BETA08  
               BETA11 BETA12 BETA13 BETA14 BETA15 BETA16 BETA17 BETA18; 
SUR EQVR1 EQVR2 EQVR3 EQVR4 EQVR5 EQVR6 EQVR7 EQVR8; 
 
?                      ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? relação dólar/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E1 C P01; 
U1=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU1=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   
OLSQ VE1 C DU1 VP01 VE1(- ) VP01(-1); 
? relação iene/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E2 C P02; 
U2=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU2=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   
OLSQ VE2 C DU2 VP02 VE2(-1) VP02(-1); 
? relação libra/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E3 C P03; 
U3=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU3=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   
OLSQ VE3 C DU3 VP03 VE3(-1) VP03(-1); 
? relação marco/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E4 C P04; 
U4=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU4=@RES(-1); 
SMPL 57:6,97:5;   
OLSQ VE4 C DU4 VP04 VE4(-1) VP04(-1) VE4(-2) VP04(-2) VE4(-3) VP04(-3); 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E5 C P05; 
U5=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU5=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   





? relação franco suiço/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E6 C P06; 
U6=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU6=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   
OLSQ VE6 C DU6 VP06 VE6(-1) VP06(-1); 
? relação lira/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;   
OLSQ E7 C P07; 
U7=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU7=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   
OLSQ VE7 C DU7 VP07 VE7(-1) VP07(-1); 
? relação peseta/escudo; 
SMPL 57:2,97:5;  
OLSQ E8 C P08; 
U8=@RES; 
SMPL 57:3,97:5;   
DU8=@RES(-1); 
SMPL 57:4,97:5;   
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?                                           REGIME DE CÂMBIOS FLEXÍVEIS; 
 
? PERÍODOS EM ANÁLISE; 
? para usd/pte,jpy/pte,gbp/pte,chf/pte:74,96; 
? para itl/pte:74,95; 
? para dem/pte,frf/pte,esp/pte:74,91; 
  
?                                            TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO NOMINAIS; 
? Ei:  logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VEi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VVEi:2ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? P0i:  diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i; 
? VP0i: 1ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? VVP0i:2ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? para usd/pte,jpy/pte,gbp/pte,chf/pte:74,96;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 76,96;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
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SMPL 77,96;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 76,96; 
OLSQ VE1 C E1(-1) VE1(-1); 
OLSQ VE2 C E2(-1) VE2(-1);  
OLSQ VP02 C P02(-1) VP02(-1); 
OLSQ VP03 C P03(-1) VP03(-1); 
OLSQ VP06 C P06(-1) VP06(-1); 
SMPL 77,96;      
OLSQ VE3 C E3(-1) VE3(-1) VE3(-2);  
OLSQ VE6 C E6(-1) VE6(-1) VE6(-2); 
OLSQ VP01 C P01(-1) VP01(-1) VP01(-2);    
? para itl/pte:74,95;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 76,95; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 76,95;   
OLSQ VE7 C E7(-1) VE7(-1); 
OLSQ VP07 C P07(-1) VP07(-1); 
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:74,91;      







? estimação das equações de teste; 
SMPL 76,91;   
OLSQ VP04 C P04(-1) VP04(-1);     
OLSQ VP08 C P08(-1) VP08(-1);    
SMPL 77,91;    
OLSQ VE4 C E4(-1) VE4(-1) VE4(-2); 
OLSQ VE5 C E5(-1) VE5(-1) VE5(-2);     
OLSQ VE8 C E8(-1) VE8(-1) VE8(-2);  
SMPL 78,91;   
OLSQ VP05 C P05(-1) VP05(-1) VP05(-2) VP05(-3);     
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:74,96;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 77,96; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 77,96;   
OLSQ VVE1 C VE1(-1) VVE1(-1); 
OLSQ VVE2 C VE2(-1) VVE2(-1);    
OLSQ VVE3 C VE3(-1) VVE3(-1);    
OLSQ VVE6 C VE6(-1) VVE6(-1);  
OLSQ VVP01 C VP01(-1) VVP01(-1); 
OLSQ VVP02 C VP02(-1) VVP02(-1);  
OLSQ VVP03 C VP03(-1) VVP03(-1);    
OLSQ VVP06 C VP06(-1) VVP06(-1);     
? para itl/pte:74,95;  
? valores críticos ADF; 
SMPL 77,95; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 77,95; 
OLSQ VVE7 C VE7(-1) VVE7(-1); 
OLSQ VVP07 C VP07(-1) VVP07(-1); 










? estimação das equações de teste; 
SMPL 77,91; 
OLSQ VVE4 C VE4(-1) VVE4(-1);     
OLSQ VVE5 C VE5(-1) VVE5(-1);     
OLSQ VVE8 C VE8(-1) VVE8(-1); 
OLSQ VVP04 C VP04(-1) VVP04(-1); 
OLSQ VVP08 C VP08(-1) VVP08(-1);    
SMPL 78,91; 
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?                                               REGIME DE CÂMBIOS FLEXÍVEIS; 
  
? PERÍODOS EM ANÁLISE; 
? para usd/pte,jpy/pte,gbp/pte,chf/pte:73:2,97:1; 
? para itl/pte:73:2,96:3; 
? para dem/pte,frf/pte,esp/pte:73:2,92:1; 
 
?                                                TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO NOMINAIS; 
? Ei:  logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VEi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VVEi:2ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? P0i:  diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i; 
? VP0i: 1ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? VVP0i:2ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:73:2,97:1;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:4,97:1;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 74:1,97:1;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:4,97:1;    
OLSQ VE1 C E1(-1) VE1(-1); 
OLSQ VE3 C E3(-1) VE3(-1);    
OLSQ VP01 C P01(-1) VP01(-1); 
SMPL 74:1,97:1;      
OLSQ VE2 C E2(-1) VE2(-1) VE2(-2);  
OLSQ VE6 C E6(-1) VE6(-1) VE6(-2);     
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OLSQ VP02 C P02(-1) VP02(-1) VP02(-2); 
OLSQ VP03 C P03(-1) VP03(-1) VP03(-2); 
OLSQ VP06 C P06(-1) VP06(-1) VP06(-2); 
? para itl/pte:73:2,96:3;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:4,96:3; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:4,96:3;      
OLSQ VE7 C E7(-1) VE7(-1); 
OLSQ VP07 C P07(-1) VP07(-1); 
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:2,92:1;      







? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:4,92:1;      
OLSQ VE5 C E5(-1) VE5(-1);     
OLSQ VP08 C P08(-1) VP08(-1);     
SMPL 74:1,92:1;      
OLSQ VE8 C E8(-1) VE8(-1) VE8(-2);  
OLSQ VP04 C P04(-1) VP04(-1) VP04(-2);     
OLSQ VP05 C P05(-1) VP05(-1) VP05(-2); 
SMPL 74:2,92:1;     
OLSQ VE4 C E4(-1) VE4(-1) VE4(-2) VE5(-3);          
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:73:2,97:1;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 74:1,97:1;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 74:2,97:1;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 74:3,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 74:1,97:1;    
OLSQ VVE2 C VE2(-1) VVE2(-1);    
OLSQ VVE3 C VE3(-1) VVE3(-1);    
OLSQ VVE6 C VE6(-1) VVE6(-1);  
OLSQ VVP02 C VP02(-1) VVP02(-1);  
OLSQ VVP03 C VP03(-1) VVP03(-1);    
OLSQ VVP06 C VP06(-1) VVP06(-1);     
SMPL 74:2,97:1;   
OLSQ VVE1 C VE1(-1) VVE1(-1) VVE1(-2); 
SMPL 74:3,97:1;    
OLSQ VVP01 C VP01(-1) VVP01(-1) VVP01(-2) VVP01(-3); 
? para itl/pte:73:2,96:3;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 74:1,96:3;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 74:2,96:3;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 74:1,96:3;    
OLSQ VVP07 C VP07(-1) VVP07(-1); 
SMPL 74:2,96:3;     
OLSQ VVE7 C VE7(-1) VVE7(-1) VVE7(-2); 
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:2,92:1;    





SMPL 74:1,92:1;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 74:2,92:1;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 74:1,92:1;   
OLSQ VVE5 C VE5(-1) VVE5(-1);     
OLSQ VVP04 C VP04(-1) VVP04(-1); 
OLSQ VVP05 C VP05(-1) VVP05(-1); 
OLSQ VVP08 C VP08(-1) VVP08(-1);    
SMPL 74:2,92:1;     
OLSQ VVE4 C VE4(-1) VVE4(-1) VVE4(-2); 
OLSQ VVE8 C VE8(-1) VVE8(-1) VVE8(-2); 
 
?                                        ESTIMAÇÃO DO MODELO II POR OLS;     
 
? para chf/pte:73:2,97:1;   
SMPL 73:2,97:1; 
OLSQ E6 C P06;    
 
?                                        TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE-GRANGER;          
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? para jpy/pte, gbp/pte:73:2,97:1; 
? relação iene/escudo; 
SMPL 73:2,97:1;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação libra/escudo; 
SMPL 73:2,97:1;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;   
? para itl/pte:73:2,96:3; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 73:2,96:3;  




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;   
? para frf/pte, esp/pte:73:2,92:1; 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 73:2,92:1;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;   
? relação peseta/escudo; 
SMPL 73:2,92:1;   
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OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2) DRES(-3); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;   
 
?                        TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 2(iene), 3(libra), 5(franco francês),7(lira), 8(peseta);
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? para jpy/pte, gbp/pte:73:2,97:1;    
? valores críticos ADF; 




? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:4,97:1; 
OLSQ VQ3 C Q3(-1) VQ3(-1);    
SMPL 74:1,97:1;    
OLSQ VQ2 C Q2(-1) VQ2(-1) VQ2(-2);  
? para itl/pte:73:2,96:3;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:4,96:3; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:4,96:3;   
OLSQ VQ7 C Q7(-1) VQ7(-1); 
? para frf/pte, esp/pte:73:2,92:1;      





? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:4,92:1;    
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1);     
SMPL 74:2,92:1;     
OLSQ VQ8 C Q8(-1) VQ8(-1) VQ8(-2) VQ8(-3);  
 
?                                    ESTIMAÇÃO DO MODELO I  POR OLS E SUR;        
 
? para jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:73:2,97:1; 
SMPL 73:3,97:1; 
OLSQ VE2 C VP02;   
OLSQ VE3 C VP03;   
OLSQ VE6 C VP06; 
FRML EQVE2 VE2=BETA02+BETA12*VP02;   
FRML EQVE3 VE3=BETA03+BETA13*VP03;   
FRML EQVE6 VE6=BETA06+BETA16*VP06;    
PARAM BETA02 BETA03 BETA06 BETA12 BETA13 BETA16; 
SUR EQVE2 EQVE3 EQVE6; 
? para itl/pte:73:2,96:3; 
SMPL 73:3,96:3; 
OLSQ VE7 C VP07;   
? para frf/pte, esp/pte:73:2,92:1; 





OLSQ VE5 C VP05;   
OLSQ VE8 C VP08;   
FRML EQVE5 VE5=BETA05+BETA15*VP05;   
FRML EQVE8 VE8=BETA08+BETA18*VP08;   
PARAM BETA05 BETA08 BETA15 BETA18; 
SUR EQVE5 EQVE8; 
 
?                           ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? para jpy/pte, gbp/pte:73:2,97:1; 
? relação iene/escudo; 
SMPL 73:2,97:1;   





OLSQ VE2 C DU2 VP02 VE2(-1) VP02(-1); 
? relação libra/escudo; 
SMPL 73:2,97:1;   





OLSQ VE3 C DU3 VP03 VE3(-1) VP03(-1); 
? para itl/pte:73:2,96:3; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 73:2,96:3;   





OLSQ VE7 C DU7 VP07 VE7(-1) VP07(-1); 
? para frf/pte, esp/pte:73:2,92:1; 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 73:2,92:1;   





OLSQ VE5 C DU5 VP05 VE5(-1) VP05(-1); 
? relação peseta/escudo; 
SMPL 73:2,92:1;   
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SMPL 57:2,97:5;  
READ(FILE="MES.WK1"); 
           
?                                           REGIME DE CÂMBIOS FLEXÍVEIS; 
  
? PERÍODOS EM ANÁLISE; 
? para usd/pte,jpy/pte,gbp/pte,chf/pte:73:4,97:5; 
? para itl/pte:73:4,96:10; 
? para dem/pte,frf/pte,esp/pte:73:4,92:3; 
 
?                                           TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO NOMINAIS; 
? Ei:  logaritmo da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? VEi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face a escudo;  
? VVEi:2ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio nominal do país i face ao escudo;  
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? P0i:  diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i; 
? VP0i: 1ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's portuguê  e do país i;  
? VVP0i:2ª diferenças do diferencial dos logaritmos dos IPC's português e do país i;  
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês), 6(franco suiço), 7(lira), 8(peseta);
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:73:4,97:5;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:6,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 73:7,97:5;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:6,97:5;    
OLSQ VE3 C E3(-1) VE3(-1); 
OLSQ VE6 C E6(-1) VE6(-1);     
OLSQ VP01 C P01(-1) VP01(-1);  
OLSQ VP03 C P03(-1) VP03(-1);  
OLSQ VP06 C P06(-1) VP06(-1);     
SMPL 73:7,97:5;   
OLSQ VE1 C E1(-1) VE1(-1) VE1(-2);    
OLSQ VE2 C E2(-1) VE2(-1) VE2(-2); 
OLSQ VP02 C P02(-1) VP02(-1) VP02(-2); 
? para itl/pte:73:4,96:10;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:6,96:10;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 73:8,96:10;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:6,96:10;    
OLSQ VP07 C P07(-1) VP07(-1); 
SMPL 73:8,96:10; 





? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:4,92:3;        
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:6,92:3;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 73:7,92:3;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:6,92:3;   
OLSQ VE4 C E4(-1) VE4(-1); 
OLSQ VE5 C E5(-1) VE5(-1); 
OLSQ VP04 C P04(-1) VP04(-1);  
OLSQ VP05 C P05(-1) VP05(-1); 
OLSQ VP08 C P08(-1) VP08(-1);    
SMPL 73:7,92:3;  
OLSQ VE8 C E8(-1) VE8(-1) VE8(-2);     
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:73:4,97:5;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:7,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 73:8,97:5;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:7,97:5;   
OLSQ VVE1 C VE1(-1) VVE1(-1); 
OLSQ VVP01 C VP01(-1) VVP01(-1); 
OLSQ VVP02 C VP02(-1) VVP02(-1);     
OLSQ VVP06 C VP06(-1) VVP06(-1);  
SMPL 73:8,97:5;     
OLSQ VVE2 C VE2(-1) VVE2(-1) VVE2(-2); 
OLSQ VVE3 C VE3(-1) VVE3(-1) VVE3(-2); 
OLSQ VVE6 C VE6(-1) VVE6(-1) VVE6(-2);    
OLSQ VVP03 C VP03(-1) VVP03(-1) VVP03(-2); 
? para itl/pte:73:4,96:10;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:7,96:10;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 73:8,96:10;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:7,96:10;   
OLSQ VVP07 C VP07(-1) VVP07(-1); 
SMPL 73:8,96:10;    
OLSQ VVE7 C VE7(-1) VVE7(-1) VVE7(-2);    
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:4,92:3;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:7,92:3; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
SMPL 73:8,92:3;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:7,92:3;  
OLSQ VVE5 C VE5(-1) VVE5(-1);     
OLSQ VVE8 C VE8(-1) VVE8(-1); 
OLSQ VVP04 C VP04(-1) VVP04(-1); 
OLSQ VVP05 C VP05(-1) VVP05(-1); 
SMPL 73:8,92:3;  
OLSQ VVE4 C VE4(-1) VVE4(-1) VVE4(-2); 
OLSQ VVP08 C VP08(-1) VVP08(-1) VVP08(-2); 
 
?                                   ESTIMAÇÃO DO MODELO II  POR OLS;        
 
? para chf/pte:73:4,97:5; 
SMPL 73:4,97:5; 
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OLSQ E6 C P06; 
 
?                                 TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE-GRANGER;          
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte:73:4,97:5; 
? relação dólar/escudo; 
SMPL 73:4,97:5;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05; 
? relação iene/escudo; 
SMPL 73:4,97:5;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação libra/escudo; 
SMPL 73:4,97:5;  
OLSQ E3 C P03; 
SMPL 73:5,97:5; 
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 73:6,97:5;   
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? para itl/pte:73:4,96:10; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 73:4,96:10;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:4,92:3; 
? relação marco/escudo; 
SMPL 73:4,92:3;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 73:4,92:3;   




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  





SMPL 73:4,92:3;   








?                      TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi: logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 1(dólar), 2(iene), 3(libra), 4(marco), 5(franco francês),7(lira), 8(peseta); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte:73:4,97:5;   
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:6,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:6,97:5;    
OLSQ VQ1 C Q1(-1) VQ1(-1);    
OLSQ VQ2 C Q2(-1) VQ2(-1);  
OLSQ VQ3 C Q3(-1) VQ3(-1); 
? para itl/pte:73:4,96:10;    
? valores críticos ADF; 
SMPL 73:8,96:10;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:8,96:10;    
OLSQ VQ7 C Q7(-1) VQ7(-1) VQ7(-2); 
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:4,92:3;        
? valores cr¡ticos ADF; 
SMPL 73:6,92:3;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05;  
? estimação das equações de teste; 
SMPL 73:6,92:3;   
OLSQ VQ4 C Q4(-1) VQ4(-1); 
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1); 
OLSQ VQ8 C Q8(-1) VQ8(-1);     
 
?                                  ESTIMAÇÃO DO MODELO I  POR OLS E SUR;        
 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte, chf/pte:73:4,97:5; 
SMPL 73:5,97:5; 
OLSQ VE1 C VP01; 
OLSQ VE2 C VP02;   
OLSQ VE3 C VP03;   
OLSQ VE6 C VP06;   
FRML EQVE1 VE1=BETA01+BETA11*VP01;  
FRML EQVE2 VE2=BETA02+BETA12*VP02;   
FRML EQVE3 VE3=BETA03+BETA13*VP03;   
FRML EQVE6 VE6=BETA06+BETA16*VP06;   
PARAM BETA01 BETA02 BETA03 BETA06 BETA11 BETA12 BETA13 BETA16; 
SUR EQVE1 EQVE2 EQVE3 EQVE6; 
? para itl/pte:73:4,96:10; 
SMPL 73:5,96:10; 
OLSQ VE7 C VP07;   
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:4,92:3; 
SMPL 73:5,92:3;     
OLSQ VE4 C VP04; 
OLSQ VE5 C VP05;   
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OLSQ VE8 C VP08;   
FRML EQVE4 VE4=BETA04+BETA14*VP04; 
FRML EQVE5 VE5=BETA05+BETA15*VP05;   
FRML EQVE8 VE8=BETA08+BETA18*VP08;   
PARAM BETA04 BETA05 BETA08 BETA14 BETA15 BETA18; 
SUR EQVE4 EQVE5 EQVE8; 
 
?                                  ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT;      
 
? para usd/pte, jpy/pte, gbp/pte:73:4,97:5; 
? relação dólar/escudo; 
SMPL 73:4,97:5;   





OLSQ VE1 C DU1 VP01 VE1(- ) VP01(-1); 
? relação iene/escudo; 
SMPL 73:4,97:5;   





OLSQ VE2 C DU2 VP02 VE2(-1) VP02(-1); 
? relação libra/escudo; 
SMPL 73:4,97:5;   




SMPL 73:6,97:5;   
OLSQ VE3 C DU3 VP03 VE3(-1) VP03(-1); 
? para itl/pte:73:4,96:10; 
? relação lira/escudo; 
SMPL 73:4,96:10;   





OLSQ VE7 C DU7 VP07 VE7(-1) VP07(-1); 
? para dem/pte, frf/pte, esp/pte:73:4,92:3; 
? relação marco/escudo; 
SMPL 73:4,92:3;   





OLSQ VE4 C DU4 VP04 VE4(-1) VP04(-1) VE4(-2) VP04(-2); 
? relação franco francês/escudo; 
SMPL 73:4,92:3;   





OLSQ VE5 C DU5 VP05 VE5(-1) VP05(-1); 
? relação peseta/escudo; 
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?                                                   REGIME DE BRETTON-WOODS; 
? período em análise - 50,70;   
?                                                 TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? Pi:  logaritmo do IPC do país i; 
? VPi: 1ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;  
? VVPi: 2ª diferenças do logaritmo do IPC do país i; 
? i: 0(portugal),1(eua),2(japão),3(reinounido),4(alemanha),5(frança),6(suiça),7(itália),8(espanha); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 52,70; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 53,70;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 52,70;   
OLSQ VP0 C P0(-1) VP0(-1); 
OLSQ VP1 C P1(-1) VP1(-1); 
OLSQ VP2 C P2(-1) VP2(-1); 
OLSQ VP3 C P3(-1) VP3(-1); 
OLSQ VP6 C P6(-1) VP6(-1); 
SMPL 53,70;    
OLSQ VP4 C P4(-1) VP4(-1) VP4(-2); 
OLSQ VP5 C P5(-1) VP5(-1) VP5(-2); 
OLSQ VP7 C P7(-1) VP7(-1) VP7(-2); 
OLSQ VP8 C P8(-1) VP8(-1) VP8(-2); 
  
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 53,70;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste;        
SMPL 53,70; 
OLSQ VVP0 C VP0(-1) VVP0(-1); 
OLSQ VVP1 C VP1(-1) VVP1(-1); 
OLSQ VVP2 C VP2(-1) VVP2(-1); 
OLSQ VVP3 C VP3(-1) VVP3(-1); 
OLSQ VVP4 C VP4(-1) VVP4(-1); 
OLSQ VVP5 C VP5(-1) VVP5(-1); 
OLSQ VVP6 C VP6(-1) VVP6(-1); 
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OLSQ VVP7 C VP7(-1) VVP7(-1); 
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?                                                 REGIME DE BRETTON-WO DS; 
? período em análise - 57:2,71:2;   
?                                               TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? Pi:  logaritmo do IPC do país i; 
? VPi: 1ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;  
? VVPi: 2ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;   
? i: 0(portugal),1(eua),2(japão),3(reinounido),4(alemanha),5(frança),6(suiça),7(itália),8(espanha); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,71:2; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 58:1,71:2;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 58:2,71:2;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
OLSQ VP1 C P1(-1) VP1(-1); 
OLSQ VP2 C P2(-1) VP2(-1); 
OLSQ VP3 C P3(-1) VP3(-1); 
OLSQ VP5 C P5(-1) VP5(-1); 
OLSQ VP6 C P6(-1) VP6(-1); 
OLSQ VP7 C P7(-1) VP7(-1); 
SMPL 58:1,71:2;    
OLSQ VP0 C P0(-1) VP0(-1) VP0(-2); 
OLSQ VP8 C P8(-1) VP8(-1) VP8(-2); 
SMPL 58:2,71:2;    
OLSQ VP4 C P4(-1) VP4(-1) VP4(-2) VP4(-3); 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 58:1,71:2; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 58:2,71:2;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 58:4,71:2;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 58:1,71:2; 
OLSQ VVP0 C VP0(-1) VVP0(-1); 
OLSQ VVP1 C VP1(-1) VVP1(-1); 
OLSQ VVP3 C VP3(-1) VVP3(-1); 





OLSQ VVP8 C VP8(-1) VVP8(-1); 
SMPL 58:2,71:2;    
OLSQ VVP2 C VP2(-1) VVP2(-1) VVP2(-2); 
OLSQ VVP4 C VP4(-1) VVP4(-1) VVP4(-2); 
OLSQ VVP7 C VP7(-1) VVP7(-1) VVP7(-2); 
SMPL 58:4,71:2;     
OLSQ VVP5 C VP5(-1) VVP5(-1) VVP5(-2) VVP5(-3) VVP5(-4); 
 
?                                    TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE-GRANGER; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? para portugal, japão, alemanha, frança, espanha; 
? relação portugal/japão; 
SMPL 57:2,71:2; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/alemanha; 
SMPL 57:2,71:2; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/frança; 
SMPL 57:2,71:2; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/espanha; 
SMPL 57:2,71:2; 








?                          TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 2(japão), 4(alemanha), 5(frança), 8(espanha); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,71:2; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 58:1,71:2;     
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
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SMPL 57:4,71:2;    
OLSQ VQ2 C Q2(-1) VQ2(-1); 
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1); 
OLSQ VQ8 C Q8(-1) VQ8(-1); 
SMPL 58:1,71:2;     
OLSQ VQ4 C Q4(-1) VQ4(-1) VQ4(-2);       
 
?                                       ESTIMAÇÃO DO MODELO V POR OLS E SUR; 
 
SMPL 57:3,71:2;      
OLSQ VP0 C VP2;   
OLSQ VP0 C VP4;   
OLSQ VP0 C VP5;   
OLSQ VP0 C VP8;   
FRML EQVP2 VP0=BETA02+BETA12*VP2;   
FRML EQVP4 VP0=BETA04+BETA14*VP4;   
FRML EQVP5 VP0=BETA05+BETA15*VP5;   
FRML EQVP8 VP0=BETA08+BETA18*VP8;   
PARAM BETA02 BETA04 BETA05 BETA08 BETA12 BETA14 BETA15 BETA18; 
SUR EQVP2 EQVP4 EQVP5 EQVP8; 
 
?                               ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO;
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? relação portugal/japão; 
SMPL 57:2,71:2; 





OLSQ VP0 C DU2 VP2 VP0(-1) VP2(-1); 
? relação portugal/alemanha; 
SMPL 57:2,71:2; 





OLSQ VP0 C DU4 VP4 VP0(-1) VP4(-1); 
? relação portugal/frança; 
SMPL 57:2,71:2; 





OLSQ VP0 C DU5 VP5 VP0(-1) VP5(-1); 
? relação portugal/espanha; 
SMPL 57:2,71:2; 
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?                                              REGIME DE BRETTON-WO DS; 
? período em análise - 57:2,71:7;   
?                                            TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? Pi:  logaritmo do IPC do país i; 
? VPi: 1ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;  
? VVPi: 2ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;   
? i:0(portugal),1(eua),2(japão),3(reino unido),4(alemanha),5(frança),6(suiça),7(itália),8(espanha);  
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,71:7;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 57:5,71:7;      
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 57:6,71:7;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:4,71:7; 
OLSQ VP0 C P0(-1) VP0(-1); 
OLSQ VP1 C P1(-1) VP1(-1); 
OLSQ VP3 C P3(-1) VP3(-1); 
OLSQ VP4 C P4(-1) VP4(-1); 
SMPL 57:5,71:7; 
OLSQ VP2 C P2(-1) VP2(-1) VP2(-2); 
OLSQ VP5 C P5(-1) VP5(-1) VP5(-2); 
OLSQ VP6 C P6(-1) VP6(-1) VP6(-2); 
OLSQ VP8 C P8(-1) VP8(-1) VP8(-2); 
SMPL 57:6,71:7;  
OLSQ VP7 C P7(-1) VP7(-1) VP7(-2) VP7(-3); 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:5,71:7; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 57:6,71:7;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:5,71:7; 
OLSQ VVP2 C VP2(-1) VVP2(-1); 
OLSQ VVP3 C VP3(-1) VVP3(-1); 
OLSQ VVP4 C VP4(-1) VVP4(-1); 
OLSQ VVP5 C VP5(-1) VVP5(-1); 
OLSQ VVP6 C VP6(-1) VVP6(-1); 
OLSQ VVP8 C VP8(-1) VVP8(-1); 
SMPL 57:6,71:7; 
OLSQ VVP0 C VP0(-1) VVP0(-1) VVP0(-2); 
OLSQ VVP1 C VP1(-1) VVP1(-1) VVP1(-2); 
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OLSQ VVP7 C VP7(-1) VVP7(-1) VVP7(-2); 
 
?                               TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE-GRANGER; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? relação portugal/estados unidos; 
SMPL 57:2,71:7; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/japão; 
SMPL 57:2,71:7; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/reino unido; 
SMPL 57:2,71:7; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/alemanha; 
SMPL 57:2,71:7; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2) DRES(-3); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/frança; 
SMPL 57:2,71:7; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/suiça; 
SMPL 57:2,71:7; 




OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1) DRES(-2) DRES(-3); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/itália; 
SMPL 57:2,71:7; 








OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;  
? relação portugal/espanha; 
SMPL 57:2,71:7; 








?              TESTES DE ESTACIONARIDADE DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face o escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 0(portugal),1(eua),2(japão),3(reino unido),4(alemanha),5(frança),6(suiça),7(itália),8(espanha);  
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? valores críticos ADF; 
SMPL 57:4,71:7;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 57:5,71:7;      
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 57:4,71:7; 
OLSQ VQ1 C Q1(-1) VQ1(-1); 
OLSQ VQ3 C Q3(-1) VQ3(-1); 
OLSQ VQ4 C Q4(-1) VQ4(-1); 
OLSQ VQ7 C Q7(-1) VQ7(-1);      
OLSQ VQ8 C Q8(-1) VQ8(-1); 
SMPL 57:5,71:7;      
OLSQ VQ2 C Q2(-1) VQ2(-1) VQ2(-2);    
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1) VQ5(-2); 
OLSQ VQ6 C Q6(-1) VQ6(-1) VQ6(-2); 
 
?                                   ESTIMAÇÃO DO MODEL  V POR OLS E SUR;              
 
SMPL 57:3,71:7; 
OLSQ VP0 C VP1; 
OLSQ VP0 C VP2;   
OLSQ VP0 C VP3;   
OLSQ VP0 C VP4;   
OLSQ VP0 C VP5;   
OLSQ VP0 C VP6;   
OLSQ VP0 C VP7;   
OLSQ VP0 C VP8;   
FRML EQVP1 VP0=BETA01+BETA11*VP1; 
FRML EQVP2 VP0=BETA02+BETA12*VP2;  
FRML EQVP3 VP0=BETA03+BETA13*VP3;   
FRML EQVP4 VP0=BETA04+BETA14*VP4;   
FRML EQVP5 VP0=BETA05+BETA15*VP5;   
FRML EQVP6 VP0=BETA06+BETA16*VP6;   
FRML EQVP7 VP0=BETA07+BETA17*VP7;   
FRML EQVP8 VP0=BETA08+BETA18*VP8;   
PARAM BETA01 BETA02 BETA03 BETA04 BETA05 BETA06 BETA07 BETA08  
      BETA11 BETA12 BETA13 BETA14 BETA15 BETA16 BETA17 BETA18; 
SUR EQVP1 EQVP2 EQVP3 EQVP4 EQVP5 EQVP6 EQVP7 EQVP8; 
 
?                    ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
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REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? relação portugal/estados unidos; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU1 VP1 VP0(-1) VP1(-1); 
? relação portugal/japão; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU2 VP2 VP0(-1) VP2(-1); 
? relação portugal/reino unido; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU3 VP3 VP0(-1) VP3(-1); 
? relação portugal/alemanha; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU4 VP4 VP0(-1) VP4(-1); 
? relação portugal/frança; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU5 VP5 VP0(-1) VP5(-1); 
? relação portugal/suiça; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU6 VP6 VP0(-1) VP6(-1) VP0(-2) VP6(-2) VP0(-3) VP6(-3) 
VP0(-4) VP6(-4); 
? relação portugal/itália; 
SMPL 57:2,71:7; 





OLSQ VP0 C DU7 VP7 VP0(-1) VP7(-1); 
? relação portugal/espanha; 
SMPL 57:2,71:7; 
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?                                              SISTEMA MONETÁRIO EUROPEU; 
? período em análise - 92:2,97:1; 
?                                               TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? Pi:  logaritmo do IPC do país i; 
? VPi: 1ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;  
? VVPi: 2ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;   
? i: 0(portugal),4(marco),5(franco francês),8(peseta); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 92:4,97:1; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 93:2,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 93:3,97:1;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 92:4,97:1;    
OLSQ VP0 C P0(-1) VP0(-1); 
OLSQ VP8 C P8(-1) VP8(-1); 
SMPL 93:2,97:1;    
OLSQ VP5 C P5(-1) VP5(-1) VP5(-2) VP5(-3); 
SMPL 93:3,97:1;  
OLSQ VP4 C P4(-1) VP4(-1) VP4(-2) VP4(-3) VP4(-4); 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 93:1,97:1; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 93:2,97:1;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 93:1,97:1;   
OLSQ VVP0 C VP0(-1) VVP0(-1); 
OLSQ VVP4 C VP4(-1) VVP4(-1); 
OLSQ VVP8 C VP8(-1) VVP8(-1); 
SMPL 93:2,97:1;    
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?                                               SISTEMA MONETÁRIO EUROPEU; 
? período em análise - 92:4,97:5;   
?                                                TESTES DE RAÍZ UNITÁRIA ADF; 
 
? SÉRIES DE PREÇOS; 
? Pi:  logaritmo do IPC do país i; 
? VPi: 1ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;  
? VVPi: 2ª diferenças do logaritmo do IPC do país i;   
? i: 0(portugal),4(alemanha),5(frança),8(espanha); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em níveis; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 92:6,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 92:7,97:5;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 92:6,97:5; 
OLSQ VP4 C P4(-1) VP4(-1); 
SMPL 92:7,97:5;    
OLSQ VP0 C P0(-1) VP0(-1) VP0(-2); 
OLSQ VP5 C P5(-1) VP5(-1) VP5(-2); 
OLSQ VP8 C P8(-1) VP8(-1) VP8(-2); 
 
? testes de raíz unitária ADF - séries em primeiras diferenças; 
? valores críticos ADF; 
SMPL 92:7,97:5;   
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
SMPL 92:8,97:5;    
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 92:7,97:5; 
OLSQ VVP0 C VP0(-1) VVP0(-1); 
OLSQ VVP4 C VP4(-1) VVP4(-1); 
OLSQ VVP8 C VP8(-1) VVP8(-1); 
SMPL 92:8,97:5;   
OLSQ VVP5 C VP5(-1) VVP5(-1) VVP5(-2); 
 
?                         TESTES DE COINTEGRAÇÃO ENGLE-GRANGER; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? relação portugal/alemanha; 
SMPL 92:4,97:5; 








OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;     
? relação portugal/frança; 
SMPL 92:4,97:5;     
OLSQ P0 C P5; 
SMPL 92:5,97:5;   
DRES=@RES-@RES(-1); 
SMPL 92:6,97:5;     
OLSQ DRES C @RES(-1) DRES(-1); 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2) @T; 
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NVAR=2,NOTREND,INVERSE).05;     
 
?                   TESTES DE ESTACIONARIDADE  DA TAXA DE CÂMBIO REAL; 
 
? SÉRIES DE TAXAS DE CÂMBIO REAIS; 
? Qi:  logaritmo da taxa de câmbio real do país i face ao escudo;  
? VQi: 1ª diferenças dos logaritmos da taxa de câmbio real do país i face ao escudo; 
? i: 0(portugal),4(alemanha),5(frança); 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? valores críticos ADF; 
SMPL 92:6,97:5;  
CDF(DICKEYF,DF=@NOB,NOTREND,INVERSE).05; 
? estimação das equações de teste; 
SMPL 92:6,97:5; 
OLSQ VQ4 C Q4(-1) VQ4(-1); 
OLSQ VQ5 C Q5(-1) VQ5(-1); 
 
?                                       ESTIMAÇÃO DO MODELO V POR OLS E SUR;              
 
SMPL 92:5,97:5; 
OLSQ VP0 C VP4;   
OLSQ VP0 C VP5;   
OLSQ VP0 C VP8;   
FRML EQVP4 VP0=BETA04+BETA14*VP4;   
FRML EQVP5 VP0=BETA05+BETA15*VP5;   
FRML EQVP8 VP0=BETA08+BETA18*VP8;   
PARAM BETA04 BETA05 BETA08 BETA14 BETA15 BETA18; 
SUR EQVP4 EQVP5 EQVP8; 
 
?                            ESTIMAÇÃO DO MODELO DE CORRECÇÃO DE ERRO; 
 
REGOPT(PVCALC,CALC,STARS)DW DH DHALT; 
 
? relação portugal/alemanha; 
SMPL 92:4,97:5; 





OLSQ VP0 C DU4 VP4 VP0(-1) VP4(-1); 
? relação portugal/frança; 
SMPL 92:4,97:5;      
OLSQ P0 C P5; 
U5=@RES; 
SMPL 92:5,97:5;   
DU5=@RES(-1); 
SMPL 92:6,97:5;     
OLSQ VP0 C DU5 VP5 VP0(-1) VP5(-1); 
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Quadro A1: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio nominais e IPC’s 





1950 - 1996 
Observações trimestrais 
1957:2 - 1997:1 
Observações mensais 
1957:2 - 1997:5 
(p0-pi) r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
e1 -0,010277 -0,549477 -2,927073 0,000925 0,185518 -2,879764 0,000705 0,454204 -2,867816 
e2 0,001082 0,653130 -2,927073 0,000412 0,126347 -2,879879 0,000782 0,750403 -2,867840 
e3 0,001016 0,034495 -2,927073 0,002138 0,353944 -2,879764 0,000861 0,471530 -2,867816 
e4 -0,002210 -0,198383 -2,927073 -0,001034 -0,449044 -2,880112 0,000503 0,659943 -2,867840 
e5 -0,002898 -0,147456 -2,927073 0,005057 1,061610 -2,879764 0,001762 1,213520 -2,867816 
e6 -0,004233 -0,340642 -2,927073 -0,001583 -0,591717 -2,880112 0,000570 0,673948 -2,867840 
e7 -0,015187 -0,475791 -2,927073 -0,001779 -0,233257 -2,879764 -0,000278 -0,11965 -2,867816 
e8 -0,021995 -0,789491 -2,927073 -0,000482 -0,060981 -2,879764 -0,000061 -0,023811 -2,867816 
p0-p1 -0,003622 -0,557375 -2,927073 0,001721 0,989764 -2,879764 -0,002095 -0,621667 -2,867816 
p0-p2 -0,002288 -0,308124 -2,927073 -0,000146 -0,084386 -2,880112 0,001767 2,625870 -2,867816 
p0-p3 0,000681 0,058078 -2,927073 0,002530 0,906130 -2,879879 0,001420 1,492860 -2,867816 
p0-p4 -0,003825 -0,670768 -2,927073 -0,000630 -0,472522 -2,880112 0,000854 1,742310 -2,867816 
p0-p5 0,003767 0,369958 -2,927073 0,003664 1,764370 -2,879764 0,001787 2,538800 -2,867816 
p0-p6 -0,004653 -0,847207 -2,927073 -0,000641 -0,466474 -2,880112 0,000932 1,814540 -2,867816 
p0-p7 0,005406 0,429604 -2,927073 0,003160 1,001640 -2,879764 0,001337 1,140630 -2,867828 
p0-p8 -0,003754 -0,210782 -2,927073 0,003906 0,863007 -2,879879 0,002597 1,317110 -2,867816 






Quadro A2: Resultados dos testes de Engle-Gra er 
Regime de câmbios flexíveis (séries em níveis e na forma logarítmica) 
ei Observações trimestrais Observações mensais 
(p0 - pi) r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
  1973:2 - 1997:1 1973:4 - 1997:5 
e1 ,(p0 - p1) - - - -0,030602 -2,420970 -3,358527 
e2 ,(p0 - p2) -0,126296 -2,811050 -3,402900 -0,034514 -2,332710 -3,358527 
e3 ,(p0 - p3) -0,048138 -1,495110 -3,402195 -0,019960 -1,831170 -3,358527 
  1973:2 - 1996:3 1973:4 - 1996:10 
e7 ,(p0 - p7) -0,046471 -1,226610 -3,403620 -0,017231 -1,311730 -3,359125 
  1973:2 - 1992:1 1973:4 - 1992:3 
e4 ,(p0 - p4) - - - -0,031943 -1,659220 -3,364278 
e5 ,(p0 - p5) -0,062760 -1,025130 -3,419975 -0,032411 -1,655150 -3,364278 
e8 ,(p0 - p8) -0,127462 -2,153400 -3,422307 -0,054688 -2,470890 -3,364278 
 i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 7: Itália; 8: Espanha 
 
Quadro A3: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio reais 
Regime de câmbios flexíveis (séries em níveis e na forma logarítmica) 
  Observações  trimestrais Observações  mensais 
qi r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
  1973:2 - 1997:1 1973:4 - 1997:5 
q1 - - - -0,004654 -0,872209 -2,871708 
q2 -0,069853 -2,265890 -2,892507 -0,018467 -1,844090 -2,871708 
q3 -0,048272 -1,499850 -2,892174 -0,019939 -1,831360 -2,871708 
  1973:2 - 1996:3 1973:4 - 1996:10 
q7 -0,046852 -1,250290 -2,892848 -0,017078 -1,325380 -2,872021 
  1973:2 - 1992:1 1973:4 - 1992:3 
q4 - - - -0,029792 -1,558660 -2,874379 
q5 -0,062075 -1,012230 -2,900627 -0,032458 -1,658320 -2,874379 
q8 -0,094617 -2,116280 -2,901740 -0,035511 -2,130500 -2,874379 




Quadro A4: Resultados da estimação por OLS e SUR124 
Modelo I - versão relativa da PPC
Regime de câmbios flexíveis 
(séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  Observações trimestrais Observações mensais 
Dei OLS SUR OLS SUR 
  
 ^ teste t  ^ teste t  ^ teste t  ^ teste t 
  b1 a = 5% b1 a = 5% b1 a = 5% b1 a = 5% 
  1973:2 - 1997:1 1973:4 - 1997:5 
D e1 - - - - 0,030158 1,253880 0,029134 1,477060 
      (0,024052)  (0,019724)  
D e2 0,535485 1,836460 a) 0,470810 1,786120 a) 0,222130 1,540680 0,153380 1,302820 
  (0,291585)  (0,263593)  (0,14177)  (0,117730)  
D e3 0,394780 1,768520 0,376533 1,797650 0,073540 0,609777 a) -0,000520 -0,004925 a) 
  (0,223227)  (0,209459)  (0,120601)  (0,105650)  
D e6 0,529217 2,352960 **  0,417070 2,011530  **   0,124775 0,991555 0,072866 0,628740 
  (0,224915)  (0,207340)  (0,125837)  (0,115893)  
  1973:2 - 1996:3 1973:4 - 1996:10 
D e7 0,058972 0,232982 b)  -0,050872 -0,399153 b)  
  (0,253119)    (0,127450)    
  1973:2 - 1992:1 1973:4 - 1992:3 
D e4 - - - - 0,113739 0,981830 0,145344 1,396600 
      (0,115844)  (0,104070)  
D e5 0,309613 1,251640 0,288201 1,256290 0,076044 0,660199 0,134256 1,314950 
  (0,247365)  (0,229407)  (0,115183)  (0,102100)  
D e8 0,193143 0,765524 0,402075 1,718380 0,178917 1,446460 0,271193 2,370030 **   
  (0,252301)  (0,233985)  (0,123693)  (0,114426)  
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
a) Foi detectada presença de autocorrelação no termo de perturbação aleatória     
b) Para uma única equação, SUR gera resultados iguais a OLS. 
                                                  
124 Note-se que: ** representam a rejeição da hipótese nula b1 = 0, sendo igualmente testada a hipótese nula 






Quadro A5: Resultados da estimação do Modelo de Correcção de Erro125  
Regime de câmbios flexíveis (séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  Observações trimestrais Observações mensais 
  
 ^
teste t teste t teste t 
 ^
teste t teste t teste t 
D ei 
l H0: l = 0 H0: h1 = 0 H0: h1 = 1 l H0: l = 0 H0: h1 = 0 H0: h1 = 1 
  1973:2 - 1997:1 1973:4 - 1997:5 
D e1 - - - - -0,008030 -0,861384 0,487612 - 
D e2 -0,109567 -2,37266** 1,06911 - -0,013604 -0,943649 1,37269 - 
D e3 -0,044063 -1,30085 1,40380 - -0,004404 -0,425643 0,415711 - 
  1973:2 - 1996:3 1973:4 - 1996:10 
D e7 -0,034308 -0,903986 -0,227171 - 0,000679 0,055915 -0,656801 - 
  1973:2 - 1992:1 1973:4 - 1992:3 
D e4 - - - - -0,015152 -0,869570 1,52527 - 
D e5 -0,059886 -1,04607 0,990111 - -0,026341 -1,52631 0,710003 - 
D e8 -0,113348 -1,84450 1,06292 - -0,032535 -1,66695 1,40785 - 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 7: Itália; 8: Espanha 
 
Quadro A6: Resultados dos testes de Engle-Granger126 
Regimes de câmbios fixos (séries em níveis e na forma logarítmica) 
ei Observações trimestrais Observações mensais 
(p0 - pi) r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
Regime de Bretton-Woods 
  1957:2 - 1971:2 1957:2 - 1971:7 
p0, p1 - - - -0,043704 -2,219550 -3,372695 
p0, p2 -0,039583 -0,705899 -3,451279 -0,043260 -1,657410 -3,372902 
p0, p3 - - - -0,153236 -3,947080** -3,372695 
p0, p4 -0,056566 -1,025920 -3,451279 -0,038768 -1,623930 -3,373111 
p0, p5 -0,119186 -2,730040 -3,449159 -0,042828 -2,741020 -3,372695 
p0, p6 - - - -0,047323 -1,701710 -3,373111 
p0, p7 - - - -0,019591 -1,161590 -3,372695 
p0, p8 -0,080680 -1,501200 -3,449159 -0,046458 -1,820530 -3,372695 
Sistema Monetário Europeu 
  1992:2 - 1997:1 1992:4 - 1997:5 
p0, p4 - - - -0,219530 -3,058650 -3,439644 
p0, p5 - - - -0,123629 -2,269590 -3,439644 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
 
                                                  
125 Note-se que: ** representam a rejeição da hipótese nula l = 0. 
126 Note-se que: ** representam a rejeição da hipótese nula de não cointegração. 
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Quadro A7: Resultados dos testes ADF - Taxas de câmbio reais 
Regimes de câmbios fixos  (séries em níveis e na forma logarítmica) 
  Observações trimestrais Observações mensais 
qi r*  teste t ADF crítico r*  teste t ADF crítico 
  (H0:r*=0) a = 5% a = 5% (H0:r*=0) a = 5% a = 5% 
Regime de Bretton-Woods 
  1957:2 - 1971:2 1957:2 - 1971:7 
q1 - - - -0,051290 -2,415080 -2,878301 
q2 -0,026058 -0,817256 -2,914645 -0,018149 -1,257800 -2,878397 
q3 - - - -0,014430 -0,988418 -2,878301 
q4 -0,076558 -1,271360 -2,915671 -0,048182 -2,284050 -2,878301 
q5 -0,137117 -1,808480 -2,914645 -0,033296 -1,360770 -2,878397 
q6 - - - -0,038711 -1,746890 -2,878397 
q7 - - - -0,017063 -1,035400 -2,878301 
q8 -0,121401 -1,862400 -2,914645 -0,049657 -2,022140 -2,878301 
Sistema Monetário Europeu 
  1992:2 - 1997:1 1992:4 - 1997:5 
q4 - - - -0,126633 -2,873070 -2,910055 
q5 - - - -0,170989 -2,822820 -2,910055 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
 
Quadro A8: Resultados da estimação por OLS  e SUR127 
Modelo V - versão relativa da PPC  
Regimes de câmbios fixos (séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  Observações trimestrais Observações mensais 
D p0 OLS SUR OLS SUR 
i teste t teste t teste t teste t teste t teste t teste t teste t 
  H0: g0 = 0 H0: g1 = 0 H0: g0 = 0 H0: g1 = 0 H0: g0 = 0 H0: g1 = 0 H0: g0 = 0 H0: g1 = 0 
  Regime de Bretton-Woods 
  1957:2 - 1971:2 1957:2 - 1971:7 
1  - - - - 4,00741** -0,37385 4,02761** -0,00243 
2  2,49932 ** 1,43039 5,29509** 0,26629 3,33164** 0,61941 4,02880** 0,02449 
3  - - - - 3,50450** -0,20449 4,02614** 0,00755 
4  2,97974** 1,16864 5,35130** 0,10771 3,70461** -0,45033 4,02798** -0,01398 
5  2,87172** 0,86050 5,33291** 0,12587 2,47513** 1,03304 4,02527** 0,08183 
6  - - - - 3,40090** -0,30533 4,02646** -0,00093 
7  - - - - 3,55583** -0,44516 4,02760** -0,01353 
8  3,30270** 0,40707 5,34031** -0,01874 3,74376** 0,43837 4,02801** 0,00308 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha
 
                                                  







Quadro A9: Resultados da estimação do Modelo de Correcção de Erro128 
Regimes de câmbios fixos
(séries em primeiras diferenças e na forma logarítmica) 
  Observações trimestrais Observações mensais 
i  ^ teste t teste t teste t  ^ teste t teste t teste t 
D p0 l H0: l = 0 H0: h1 = 0 H0: h1 = 1  l  H0: l = 0 H0: h1 = 0 H0: h1 = 1 
  Regime de Bretton -Woods 
  1957:2 - 1971:2 1957:2 - 1971:7 
1  - - - - 0,004422 0,627279 -0,928313 - 
2  -0,077427 -1,36995 1,48801 - -0,041524 -1,82960 0,855058 - 
3  - - - - -0,093138 -2,62103** 0,108931 - 
4  -0,067325 -1,32455 1,34539 - -0,037652 -1,77478 -0,073956 - 
5  0,030519 0,597877 2,05204** -2,79945 -0,021292 -1,28677 1,12967 - 
6  - - - - -0,033480 -1,28677 0,553746 - 
7  - - - - -0,016742 -1,08744 -0,837831 - 
8  -0,055517 -1,18010 0,534151 - -0,021537 -1,19615 0,248173 - 
  Sistema  Monetário Europeu 
  1992:2 - 1997:1 1992:4 - 1997:5 
4  - - - - -0,090095 -2,24528** 4,04916 -4,99058 
5  - - - - -0,044855 -1,27279 2,03893 -2,86173 
i = 0: Portugal; 1: Estados Unidos América; 2: Japão; 3: Reino Unido; 4: Alemanha; 5: França; 6: Suiça; 7: Itália; 8: Espanha 
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